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INTRODUCCIOR

La sigulente investigacli6én sSe basa en el hecho de
que el FHMI no ha cumplido con los cbjetivos por los cua
les fue creasdo, sus polfticas =26lo han benefliciado a —
los pafses imperimlistas, creando grandes desequili- -
brios en los pafses subdesarrollados, dando como resul-
tado una insolvencia econfmica en éstos palses, ocasio-
nando que el mismo Fondo se vea envuelio en grandes prg
blemas financieros.

Anf, la blsqueda de la liquidez internacional ha «
sido tema de grandes controversias durante casi todo lo
que va del presente siglo. Desde inicios de &ste, los =
los desequilibrios en el Ambito financlero moatraban al
mundo la inestabilidad del sistema existente; esto tam-
bién llevaba en 8{ la expresién de la crisis que presen
taba el sistema capitalista.

Dicha orisis del sistema se manifeataba en la esfe
ra da la produccifn, pero tiene su reflejo en la esfera
de la circulacifm monetariae.

La compotencia interimperislista llevaba cada vez
mas & mas fdertes repelencias entre las nacliones desg—
rrolladas econfémicamente. El deseo de ser la primera po
tencia aconémica en el mundo, ocasionabe que uno u otro
pafs trataran por cualguier medio époderarse de tan = -
anhelado lugar.



Esto llevaba s poner trabas a las importaciones de
unos a Agquellos pafses que trataban de predominer en el
comercio mundiel para asi obtener los ingresos suflcien
tes para garantizar, tanto a nivel naclional como mun- -
dial, el superfivit de Ba balanza de pagos.

El predominio del patrén oro dsba a aquel pafs que
vosefn las suficientes reservas de oro el heche de - -
crear el suficiente papel-moneda con el requerido regw—
palde en oro. AsfL ol pels que contaba con grandes reser
vas de oro podfs emitir s6lo el billete que podim garan
fizar en ol mencionade metal.

La sabordinacidén de unos pafses a otroa, tenfa co-
mo efecto gque los mids poderosos Lmplantaran los precios
de las importaciones, para aquellos, en Bu moneda TeS——
pectiva, ocasionando casi siempre que fueses mis caras
para los subdesarrollados, empobreciendo a éstos y enri
queciendo a fquellos.

La lucha por obtener més y mayores territorios de
influencisa fue uno de los factores que acentuaron las -
pugnes interimperialistas, en la lucha de un predominio
ecomémico a nivel mundial.

Asf{ el agravamiento de estas pugnas y la persisten
cla de gue sobreviviera ol sistema cagpitalista, conlle-
varon a la comunicacién de les grandes potenclas paera -
eatablecer un organlsmo a nivel mundial que rigiera el

Sistema Menetaris Intermacional, As{ nzce el Pondo Mone



tario Interrnacional como eje central del Sistema Monets
rio Intermacionnl; é&ste organismo es el tema central de
nuestra presente investigacibén; pars lo cual bemos dis-—
puesto el trabajo de ls slguiente manere.

En el Capftulo I +tratamos de dar a conocer el mar-
co historico en el que se desenvuelve dicho orgenismo -
financiero; en ello hacemos referencia primordial a la
politica estadounidense, que desde la creacifn del FMI
ea quien llevae la direccién del Sistema Monetario Inter
naclonal.

Asimiame se encontrara en forma general, la avolu-
cién del propio Sistema Monetarioc Internscional y las -
diferentes situaciones o0 posiciones de los diversos pal
ges induatrializados gue luchan por una posiclén econd-
nica semejante a la de Estados Unidos.

Bl Capftulo IX y el Capftulo IYI, consitituyen un -
8010 cuerpo, ya que en el Capftulo II Intentamos expo—
ner los primeros afios de actividad del F¥MI, cuyo funcip
naniento era observado por todas las partes sconbémicasn
del mundo; en éste capftulo ss8 oxponen unicamente las -
polfticas iniclales con las que arranco el Fonde y sus
efectos.

Con lo que respecta al Capftulo III, en &1 se sefig
la la actividad del PRI, despuls de sus primeros afios -
de actividad. Aunque, en comparacién, difiere mucho del

Capftulo ITI, esto es debido a que la bibliograflia fue -~
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estratoaferica para el Capfinlo II; a diferencis de la
blbliografla altamente técnica para el Capitulo III.

En el Capftulo IITI, en sf, exponemos, no s8blo la -
evolucién gue ha llevade el PMI, sinc también su impli-
cacifn en lo que en la décads de los 80's hg sido el fo
co de atencién de millones ds persones, la deuds exter-
na. ¥ algo més, que a nuestro parecer consideramos in-—
quietante, la devaluacién de las monedas; aunque no tu=-
vimos a nuestra dieposicién la suficiente bibliografia
pars hacexr de eate filtimo apartado algo mes expllicito -
para todos los interesados, yn que esta eXpresado en ——
términos "casi proplios® del FMI.

El Capftulo IV y &ltimo, lo podemos considerar co-—
mo una peguelis investigacibn aparte, pues este sblo ex—
pone en breve forme el reflejo de la crisis mundigl en
México hacierdo la anotacién de nuestire deuda externa,
unicemente expresfndols en cantidades, pues no se higo
en este capftulo un anflisis conclensudo porque de ello
obtendriamos otras investigacién.

Al %6rmino de los capftulos, ya mencionados, se en
cuentra un gnexo donde se localizarén los cuadros co— —
rrespondientes a la investigacién, sus respectivas con-
elusloneé, un pequefio glosario de términos y por Altimo
la bibliograffa en la cual se omitio la biblliograffa pe

riedistice por ser bastente asbundante.



CAPITOLO I
MARCO HISTORICO

l.~ Esfera monetarla
l.1 Patrén hegembnico

En el siglo XIX el Ambito monetario intermacionsl —
era egtable debido a que las instituciones monetarigs ——
yroporclonaban um mecgnismo eficiente de ajuste esencial
para la estabilidad cambiaria de las monedas. Pero ello
era dedbido a que existfa un patrén monetaric hegembnico
que cumplia con las distintas funciones de la moneda: ~
unidad de cuenta, mediso de intercambio, medio de pago y
regerve de valor.

Bl pais emisor de este patrén hegeménico, consti- -
tula un centro rector, porqus, en principlo, Ffijando su
emisibn regulaba la liguidez mometaria del conjunto del
sistemn o de su zona de influenciaj y porque fijando sa
tgsa de interés incidfa sobre las tases de interéds y los
tipos de cambio del conjunto del sicstema o de Suo zona de
inf?luencia.

Ta clave del funciomamiento estable consistia en ~-
que el patrém hegembnico podfe hacer compatibles dos ex—
tremos contradictorios. En términos relativos, un patrdn
hegeménico revaluado favorecfa las exportaciones de capi

tal pero podfa afectar las exportaciones de mercancfas;



a la inversa, la devaluacifn del patrém hegembénico debi-
litaba las exportaciones de capitel, pero, fomentaba las
exportaciones de mercancias.

A su vez el periodo de megocliacifn se abria cuando
el avance en el caapo preoductivo de otros centros comen—
zaba a efectar la cuente de mercgnefns del centre rec— —
tor. En tnles eircunstencias, el patrén hegeménico ten-——
df{a a devaluarse, sancionando en el campo monetario el -
desequilibrio que se derivaba de la competencia por los
meroadosS.

El gbandono del bimetalismo por la adopciln de un -
patrén monometdlico oro, constituybd el patrén monetario
hegembnico de la &poca. Asf{, el sistemno monetario presen
taba les siguientes caracteristicas:

— La unidad monetaria estabsn definide en términos -

de una cantidad fijas de oro.

- La autoridad monetaria estaba obligada a comprar
¥y vender oro en cantidsdes ilimitadas y a preclo
£ijo, a £in de asegurar la convertibilidad en oro
de los billetes que emitfa, aunque deberfa proou—
rar gque no se presentase una exceglva demanda por
convertir billetes en oro.

— Hablia libre acuflacién de oro metflico y libre fun
dicién de monedas de OXo.

- Bl oro circulaba libremente dentro y fuera del —

pafs, amonedado o en barras.



Entre los paises con patrén oro los itipos de cambio
se determinaban de acuerdo con el contenido relativo de
oro de sus unidades monetarias y los pafses se comprome-
tfan a convertir sus divisas en oro al pracio astableci-
do.

Los desequilibrios de balanza de pagos se ajustaban
antomfiticamente en viata de los movimientos relativamen—
te libres del oro a través de las fronteras. Los tipes -
de cambio entre las monedas fluctumban en respussta a la
demanda del mercado: si el apfs 4 gastaba en el exterior
mfs de lo que &l obtenfa, la superabundancia de su mone—
da en el exterior conducfe z la cafda en sus precios en
relacién a la moneda del pafs B, a la elevacibmn a la ta-
Sa de interés y a la adopcifn de polfticgs restrictivas
del cr&dito bancario.

31 6ésta sltu.a.cldn se prolongaba, convenia comprar -—
moneda A a su tipo de camblo reducido, convertiria en =
oro el precio fijmdo en el pals A y luego llevar ese o0
al pafs B pars convertirlo en moneda B & la tasa fljé.da.
Las mds altas tasas de interfa atrafan capital s corto -
plazo al pals que estaba perdiendo oro y de aste modo el
flujo de motal descendis.

Logs movimientes de ore servian para limitar las ~ ~
fluctuaciones en los tipos de cambio, porque la compra —

‘de monede A pars converiirla en orb ayudaba a Invertir =

la declinscién original en el tipo de cambio de la mone—



da A; y contribulian al ajuste de la balanza de pagos por
que en el pals que perdis oro se reducia la oferta total
de dinero y de crédito interno, l¢ ¢uasl hacia descender
las importaciones y aumentar las exportaciones.

Si habia superfvit, la enirada de oro acelerarfa el
aumento de dinexo y del crédito, aumentaria las importa—
ciones, reduciria las exportaciones y eliminarie asf el
superavit.

" Habia fuerte presién en el pafs que perdia oro pa
ra elevar su Yasa de redescuento con el fin de aliviar -
sus difteultades de balanza de pagos que podrfan dejar -
exhausta su reserva de oro. Los insentlvos para bajar la
tasa de descuento en el pafls que gangba oro eran solamen
te el deseo de mantener el patrén oro, evitando que se —
agotaran las reservas del otro pals, ¢ impedir que gg ——

presentara una inflaciém * (Ol)e

1.2 Patrén oro

La correspondencia entre los movimientos de oro y -
el volumen de orédito constituian la regla del juego fun
damental. del petrén oro, aunqgue a veces el crédito ex~ -
tranjero actumba en sentido contrario contrarrestando el
efecto del mecanismo autorregulador clésico. Asf, el sig
tema existente de préstamos, financlo los déficlts es5— -
tructurales y fue la principal razén de quse las fluctua~

ciones ocacionadas en ese tlempo no perturbaran seriamen



te el equilibrio extermno.

El mecanismo de patrén oro se vio fortalecido por -
sustanciales movimientos de capital gque ayudaban a faci-
litar el proceso de ajuste. Pafses con gblido posiclén -
de crédite podisn obtener préstamos a corto plazo para -
resistir una salida de oro a corto plazo, y otros palses
dependian de una constante entrada o salida de capltal -
para mantener sus cuentas en equilibrio.

El mecanismo de patrén oro protegia el velor de los
préstamos extranjeros al mentener tipos de cambio relati
vamente estables entre los principales pafses y desalen-
taba polfticas Inflacionarias que pudieran minar el va-—
lor de wna divisa.

La norma general fue la pasividad de los bancos cen
trales y solamente cuando amenazaban serlos desequili- -
brios externcs, se recurria a hacer modificaciones en la
tase de descuento.

" En este miamo siglo, el oro habis perdido imper—
tancia ante el gran desarrocllo de los billetes de banco
¥ de los depbsitos be.ncarids. No obstante, la enorme ex—
pansién de la producelén mundial de oro, ese metal fue —
incapaz de satisfacer las necosidades monetarias " (02).

Una de las principales caracteristicas de este gis-
toma fue que estuvo centrado en ILondres; Batadoa Unidos
¥ los palses europecs que tenian slstemaa monetarios in-

terdependientes, aéeptaron el predominio de Londres como



eje del sistema monetario mundiel, de tal msmera que pug

de afirmarse que en gran medida este sistema fue un pa——

trén cembio esterlina, mno un patrén oroe. Las transaccioc—

nes internscionales generalmente se reallzaban a través

de letras

de cambio giradas a cargo de Londres.

Asf Oran Bretafla comandabe la moneda y las finanzes

a nivel mmdipl a partir de tres gsimetrfas bésicas:

8.)-—

bYem

La gsimetrfe entre los bancos briténicos y los
bancos del restoc del mundo; esto gsignificaba —
una deformacién en la estructura de créditos y
deudas a nivel mundial. Los bdancos .de oiroa ——
pafses europeos debian conservar actives ligui
dos, en libras, en mayor proporcién de lo que

los bancos ingleses conservaban en activos 1li-
quldos en 0tras monedes.

La asimetrfa de una deuda externa briténiocg ——
Ppor la cual el resto del mundo pagaba intere——
sen; eoto se basaba en la capacidad de la eco—
nomfa britenica de conceder oréditos. Los ban—
coa ingleses financiaban a goblernos extranje~
08 no auropsaocs, pero un alto porcentaje del -
crédito se depositaba en instituciones finan—-
cleras inglesas. Lo que en verdad era deuda de
Gran Bretafia dejaba a ese pafs un rendimiento

fingnciero por el diferencigl de costos entre

la operacién aectiva y la pasiva { todo présta-

10



c)em

mo es al mismo tiempo un depbsito).

La asimetrfa en los flujos financieros de ori-
gen privado; éstos aflulan a Londres a pesar —
de los intentos de neutralizacifén de los demés
palses. Un movimiento al alza de la %¥asa de in
terés en el mercado de Londres reforzaba, de -
inmediato, esa tendencia y generaba tensiones

en las balanzas de pagos de Alemanta y Fran- —
clae

Batos pelses reactcionaban elevando a su vesz, —
sus tasas de Interés; de donde se desprende —-
que Gran Bretafia regulaba la estructura de ta-
sas de interés a nivel mundial; pero, afin as{,
Londres continuaba succionande flujos financle
ros y presionaba sobre los tipos de camblio, re

gulando éstos también a nivel mundial.

la3 El primer conflicto bélico

"Bl predominio briténico en wvisperas de la primera -

guerre mundisl comenzaba a mosirar su debilidgd. Las de-
sestabilidades gque provocaban las fluctuaciones ciclicas
de la ecomom{s norteamericana ( que a peser de su avance
industrial y agricola, a firales del siglo era una colo-
‘nla financliera britanica que carecla de banco central) —
eran cada vez més compensadas con mayores dificoltedes -~

por los exedentes de la India.



Ademés, Parfs y Berlin operaban con creciente &xito
como c¢entros finaencleros; Alemania con sus grandes ban—
cos gangba nuevos mercados o desplazaban a los briténi—-—
cos de los mercados tradicionales. Con unag moneda mas i-—
nestable gque lg libra, los aslemanes recurrian a 1lo0s cré-
ditos para la exportacién, en condiciones mucho més fle—
xibles gue lap de sus competidores lentamente fueron — —
creando una "Area marco".

El surgimiento de nuevos centros financieros tendia
a modificar los circuitos financierocs mundisles. Pero eg
to, que se basaba en el hecho evidente de que los depbsi
tos afluian en Gltima instancis a Londres, camlquiers —
que fuera su origen, se debilitaba paulatinamente en los
aflos previos & la primera guerrsg mundigl. Wo obstante, —
en 1914', Gran Bretafie continuaba siendo el "centro del -~
mundo".

Al estallar la primera guerra mundial Estmados Unj—-—
doe e Inglaterrs prohibieron la exportacién de oro. Esto
surgib porque el finsncimmiento de los gastos bélicos y
de la reconstruccibn de postguerra hizo necesarioc incre-
mentar la oferta monetaris en los diferentes pafses; - -
asf, las reservas de oro llegaron a ser tan s6lo una PTro
poreién minima de las obligeciomes a la vista ¥ 2 corte
plazo del sistema bancario, lo cual imposibilito apoyer
la eircolacifén monetarie en las reservas de 0ro.

" Se cay6 entonces en patrones de papel moneda in--

2



convertible; a saber, monedas de curso forzoso " (03).

Concluida le guerra se empegaron g reallizar inten-—
tos por restablecer el patrém oro; ya que las "reglas --—
del juego" habien sido violadas. " Los palses superavitag
rios asdoptaron pelfiticas de "neutralizacién" que concen—
traban de manera cracliente, sobre les paflses deficita- —
rios, la carga de los ajustes distribuidos antes entre -
ambos " (04).

Al mismo tiempo, el desarrolle de mayores resisten-
cigs a la baja de precios y salarios blegueb el mecanis—
moe de ajuste de preclos en los pafses deficitarios, — -—-—
transfiriendo su impacto a las fluctuaciones en la actli-
vidad econémlica ¥y ¢l empleo.

La financiacifn de la guerra y la reconstruccién de
la postguerra provocd aumentos bruscos e inflaclonarios
en las obligaciones monetarigs de los sistemans bancarios
nacionales, expandliendose lentamente la producelién de —-
oro.

A causa de asto, la razfn entre las reservas de oro
¥ la oferta monetaria cayf drésticemente por debgjo de -
los niveles compatibles de la convertibilidad en la mayo
ria de los pafses beligerentes, provocando que la conver
tibilidad fuera suspendidas en gran parte del mundo.

Terminada la guerra, Burepa ya no proveia productos
manufacturados, pues Estados Unidos y Japbn invadleron -

sus mercados. Se creo en Nueva York un mercado de capita
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les a causa de las inmensas riquezas que la guerra le ——
proporciond, donde Estados Unidos adopta el papel de ban
quero del mundo, gonandose asf una hegemonfs politica in
discutible.

le4 El periodo posbélico

En enero de 1918 se form6 el Comité Cunliffe tenien
do como principal funcifn proponer las medlidss mnecesa— —
rias para que la situscibén volviers a la normal idad. Pog
teriormante, en 1920, se crez una Conferenclia Plnanciera
en Bruselas en la cual se recomendd el retorno al patrfn
oro;j; ¥ en 1922, en (Gfnova, se puso de manifiesto la nece
9ldad de mantemer la establlidad monetaria e intensifi~—
car la cooperacién internacional.

" Después de la guerra se observé un apumento en la
capacidad productiva y une intensificacién del comercio
mtndial, que hicieron que resultaran insuficientes las -
reservas monetarias auriferas. Se present6 entonces una
situaclén de iliquidez, gque determind que en la Conferen
cia de Génova se hiciera la recomendscién de “ectmomi— -~
zar"™ oro, lo cual di8 origen a dos diferentes sistemas -
menetarios:

= Bl patrén lingote 0 barra oro

~ EL patrén cambio oro " (0%5)e

Los britfnicos salieron de la primera guerra mun— -

dial con una economfa debllitada pere con el proplsito -
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de recuperar su posicifén rectora; pero, se encontraba an
te las dudas de gcudl serfa la polfitica mis ndecunda, en
las condiciones de los aflos veinte, para recuperar la ¢l
reccisén de la economia mundial? y ;cb6mo asegurar un pa——
pel preponderante en el intercambio mundial de mercan= -
cfan?

Asf Inglaterra, tan partidaria del "laissez faire”
en sus periodes de auge, se volvid hacia la concepcién -
de Areas cerradas:

" Primero; intento un acuerdo entre los pafses europeos,
junto con la URSS, para alimentar los flujos comercisles
bajo comando briténico; y reforzar las relaciones Con m-
las colonlas.

Segundo; previendo que Estados Unidos se podr{en conver-
tir en el receptor mundial de oro, propuso en la Confew—
rencia de G&nove la adopeibfn del "Gold Exchange Stan~- -
dard" por el cual dos pafses, Estados Unidos y Gran Bre-
tafia, se convertian en naclones de reserva, en donde el
resto del mundo depositaria sus tenencias de oro y reci-
birian a cambio letras o t{tuloa gubermnamentales facil—
mente negociables y que debengaban intereszes.

. Tercoro; tenia que ver con el papel de la libra como pa-
trén hegeménico. Antes de la guerra, la libra se cotiza-
ba a 4.86 d6lares; en 1920 cada libra equivalia a 3.38 -
délares. Asf en la primers postguerra los tipos de cam—

bio flotaban, reflejande el desacuerdo entre las nacio-—
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nes acerca de los precios relativos " (06).

Asi el Banco de Inglaterra y el Tesoro Briténico ra
zonaban en estos términos: para que la libra regresari a
su poslcién de patrén hegemfmico era preciso reveluarla,
situando su cotizpelibén a nivel de preguerra; las venta——
jas serfan, primero, que se mantendrfa la confianza en -
la libra, reforzando su posicifn de moneda de reserva y
evitarfas que Nueva York se convirtiera en el eje Tinanw—
ciero mundlale.

La segunda ventaja serfa que la revaluacién del pa~
tr6n revelorizaris a su vez las inversiones directas que
Gren Bretafia tenfa scumuladas en el extranjero. Terceram,
la revelugecidn permitirfa pagar la deuda de guerra que -
habia contraido con Estados Unidos. Paero esto podris te-
ner como consecuencis la baja en la exportacién de mer——
canclas; la inflacifn relativamente alta afectarise la ba
lgnza de mercancfas y, por Gltimo, llevaria a una pérdi-
da de competitividad.

El Banco de Inglaterra ¥ el Tesoro contemplarcn las
siguiontes posibilidades: 1) Si la inflacibn briténice -
era mfis elevada que lag de Estados Unidos, une polftlca -
recesiva on Ingleterra podrfa contribuir a contener sl ~
alza de precios. Este opcién fue juzgade inconveniente —
porque Gran Bretafia ya contaba con un alto grado ds de=
sempleo.

2) Provocar la inflacién en Estados Unidos, sugiriendo —
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que 8l 8e pagaba la deude de guerra en oro, Estados Uni~
dos se veria obligndo a incrementar sa oferta monetaria
lg que g su vez elevaria 108 precios imternos y reduci-—
rin la competitividad exportadora de los norteamerica- -~
nos. Esta posibilidad también fue descartada por irreal.
Se contemplo entonces una tercers posibilidad que -
consistf{a en mentener zonas relativamente cerradas de co
mercio con REuropa ¥y las colonias, con lo cual se obten——
dr{an las ventapjas de la revalupcidén de la libra sin g--
fectar & la balanza comercial; el tiempo dio £& precisa
del fracaso de esta fltima posibilided, donde,

Cran Bre—
tafia seguls intentandc mantener,

contra corriente, la 1f
bra como patrén hegembnico.

" anta esta situacifén, Estedos Unidos abogabm por —
el regreso al patrén oro, ya que empezaba a contar con -
grandes regervas de oro y trataba de mantemer su posi-~ -
cién econdmica de preguerra; intentos que se cristaliza-
ron en la slisnza europes y las colenias " (07).

Gran Bretafiz vinculo a Austria y Hungria a la libra
poxr medlo del Gold BExchange Standaxd; y al itraterlo de -
hagcer con Alemania, Estados Unidos interfirio para neuw—
tralizar esta operaciéne Frencia, sliasda de Bstados Uni-
dos, posefsa grandes reservas de oro, fuertes ingresos ——
por las reparaciones de guerra e incrementos en suS eX—-
portaciones de mercanciss que eompétian ¢on los produo—

tos ingleses, respaldendc asf las posicionez de Estados
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Untdose
Tal parecia que en Europa mo habia rasgos de quersex

ayudar a Gran Bretafia, ya que el suceso mds desagradable
para Inglaterra fue la adhesién de Alemania al patrén ——
oro siguiendo la tesis norteamericana.

Pero a este suceso, le siguio otro: la penstracién
de Estados Unidos en las colonias briténicas; asi, Suda—
frica en 1925 se adhiere al patrén oro esperando obtener
ventajas al desligarse de Londres y vincularse a Nueva -~
York. Bajo este mismo contexto, Canadd y Australia po- -
nian de manifiesto que la capacidad financiera de Esta—-
dos Unidos ers superior & la de Gran Bretafin, adhlriando
se también al patrén oroe

Asf, el oro respaeldaba al d6lar y no a le libra, ¥y
todos los dominios Ingleses tendrfan comercio con Eata—
dos Unidos en base al oro, lo que hizo manifiesta la de-
bilidad de Inglaterra que en 1925 se incorpora al patrén
oro fijando la paridad de 4.86 d6lares por libra, pero -
con la esperanza de gque la libra volviera a ser el pa- -~
trén hegeménico.

La sobrevaluacién de la libra contribuyé al descen-—
80 de las exportaciones briténicas, mientres PFrancie, ——
Alemania, Bélgica y Estedos Unidos avangabsn en los mer-
cados que anteriormente pertenecian a Inglaterra.

BEn resumen se puede decir que en los afios slguien--—

tes a la primera guerrs mundial, los tipos de cambio li-
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bremente fluctuantes fracasaron en el intento de restau—
rar una estructura competitiva de precios y costos entre
las naciones, asf como el fracasc s la adopclém de poli-
ticas monetaries compatibles con un grado moderado de eg
tabilidad en los preclos y tipoes de cambio, ¥ en conse——
guir el equilibrio sostenible de la balanza de pagos del

mundoe

2.~ Contradliccliones imperialistas

241 La gran crisis

En el perlodo 1924-29 casi todos los peises pare—~ -
cian haberse recuperado de la desorpganizacifn causadas —
por la primera guerra mundial; Estados Unidos haobig 10w
grado un asuge inusitade en los negoclos, pero en Octubre
de 1929 ocurrio la quiebra del mercade de valores de lNug
va Yorke

En esta forma, quienes habian inverido en vglores —
se encontraron ente la disminuci6m de su dineroe Esto —-
trajo como consecuenciam que bajars la demgnda de los con
sumidores, y en comnsecuencia la produccién, y miles de -
obreros fueron despedidos. El desempleo cor_xtra.jo afn mAs
la demanda y la produccién, asumentsndcse asi el degem= -
pleo en forma enorme.

Dos impuestos estgblecides para ayudsr & tantas gen
tes s8in trabajo disminuyeron los mgresos de los contri-

buyentes y con ello, nuevamente, el nivel de la demasnda
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¥ la produccifn. Bajo eate contexto, los baxcos se encon
traron ante retiros masivos de depfsitos y empezaron a -
suspender pegos ¥ a quebrar; ocasionande guse guienes te—
nian su dlenro on los bancos lo perdiersn en forma repen
tina.

Ya que existfa entre todos los palfses estrechas re—
laciones, y considerandc el gran peso de Estados Unidos
en la economfa internacional, forzosamente la depresidn
econormica se expandlo afectando a todos.

Los esfuerzos pars atenuar los efectos de le crisis
ocasiono gue en los pafses naciera el espiritu naclona—
liste y, ante todo, 2a rivelidad internaclional, estable-
ciendose asi una serie de medldaz restrictivas al comer-
cio exterior y a los movimientos de capitel transforman-
do éstos en aumenios de tarifes argncelariass, cuotas de
importacifn, controles de cambio, etc.

Estaz medidas contribuyeron e la existencia de cusn
tliosas dendas de guerra que constituyeron un factor des-
quicindor en la economfa. Las transferncias de capltal -
por ese motivo, se encontraben an rededor de las débiles
aconomliaa de los pafses afectados, que gl no tener sufi-
ciente capacided de pago, hicieron uso de medidas protec
cionistas; y varios pafses de Buropa recurrieron al cone-
trol de cambios.

Asf, se trataba de atenuar las severas dificultedes

de balanza de pagos y los graves problemas nmoncetarios ~—
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que se prescntaban en esos palses; logrando unicamente —
roducir e inestabilizar el comercio intermacional, tra——

vendo como consecuencia una agudizacifn mayor de le de—-

presidn internse.

2.2 Efectos de la crisis

Le gran crisis "demostr§ el enorme error que sSigni-
ficé haber pasado por alto las diferenclas entre el mun-
do de 1la preguerra y el mundo en que se intento que ope-
Tara ol patrén ore restaurado" (08). Bajo el impecto ds
la gremn depresifén, tuvieron lugar varios acontecimientos
como lo son: la suspensién de los pagos en oro por parte
de Inglaterra y la devalugclién de lag libra en 1931, se——
gulda por todas las monedas ligmdas a ella.

El hecho de que Inglaterra en 1925 adoptara el pa—
trén ors a la paridad de preguerrs hizo gue la libra fue
se¢ unag moneda sobrevaluada que encarecia las exportacioc—
nes inglesas y provocars tn déficit en la balanza de pa~
g08. Se trato de acabar con la sobrevaluacifén por medio
de la reduccifn del nivel de preclos intermos lo que pro
vocé el desempleo y la depresibn.

La estructura de las tesas de interés, anormalmente
altas, provocd desequilibrios en ls cuenta de capital ya
que Inglaterra pedlia préstsmos a corto plazo y los conceg
dis a largo plazo; aaf al presentarse la gren crisis y -

la incertidumbre financlera, los acreedores briténicos -
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retiraron sus préstamos a corio plazo dando lugar a que
los préstamos s largo plezo fueran congelados o retiraw—
dos con enormes pérdidas.

Asl, el 19 de 'septlembre de 1931, el Reino Unido —-
que se encontrabm ye desesperade por los problemas de la
sobrevalugcifn de la libra, de la depresidn y de la fuga
de capitales, se encontrd ante la imposibilided de con—-
vertir en oro las enormes reservas de librag propiedad -
de otros pafses y decide devaluar la libdbra.

Bato produjo que en los pafsoes cuya principal divi-
8g de reserva cera la libra, se vieran obligados a devg-s
luar sus proplas monedas. Afin asi, por las estrechas re-
laclones que existfan con Inglaterra, encontraron favora
ble mantener ligadas sus monedas a la libra papel depre—
cladn e inconvertible; constituyendose de esa forma una
Srea monetaria: el “Area esterlina".

Despufs del abandono del patrén oro, Londres ya no
pudo ser considerads como centro del sistema monetario -
internacional, aunque los pafses del &rea esterling 8iwme
gulexron haciendo la mayor parte de sus pagos a través de
Londres y mantuvieron gran porcentaje de sus reservas mo
netarias interngciongles en forma de libras.

La diferencia con el sistema anterior fue que las —
paridades con relacifm a la libra no fueron establecides
con rigldez, s8ino que podian fluctuar segdn los intere-——

ses nacionales.
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Otro acontecimiento de la gran depresién fue la de-
valuacién del d6lar en 1934. Debldo a las innumerables —
quiebras de bancos estadinenses, el 6 de marzo de 1933 -
el Presidente Roosevelt decreta el cierre de bancos per-
mitiendo gque reabrieran aquellos que fuesen solventen pe
ro sin permitirles hacer pagos en oro, quedando éstos y
las exportamclones de ore sujetos a reglamentacibn. Se ——
concentro el oro en los bencos de la Reserva Federal y -
loa demas estaban autorizados a hacer transacciones con
el exterior gl tipo vigente.

Poco tliempo después, otra orden presidencial prohi-
bio la exportaciln de oro dejando al dbélar inconvertible
en orc, pero el 31 de enexro de 1934 el Presidenie Roose-
velt liga nuevamente el d6lar al oro, déndole un conte-—
nido de 15 5/21 gramos de 9/10 de oro puro, lo gue equi-
wvalfa al A9% de su comtenido anterior. Asf quede fijado
el precio de 35 d6lares por onza de OT0 puro; y para man
tener la nueva paridad se creo el Ponde de Establiliza- -
clfén de Cambios.

De es8ta forms Estedos Unidos wvolvio al patrém oro,
pero en forma limitads, adoptando el patrén lingote oro.
Lia devaluacifén del d8ler se Tealizo con el objeto de in-
crementar las exportaciones, poniendo fin a la ventaja —
competitiva del Reino Unido al devaluar la libra, y al -
mismo tiempo encarecer las importa&lonas para elevar el

nivel general de precios y el nivel de la activided eco—
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némica interna, y de este modo superar la depresidn.

En tormo a Estados Unidos un grupo de pafses se li-
garon al délar sigulendo las alteraciones de su valor —-
formendo otra Area monetaris: el "Area délar".

Un tercer acontecimiento fue la devaluacién de las
monaedags del Bloque de Oro en 1936. No secundaron las de-
valuaciones de Bstados Unikdos y el Reino Unido; Francia,
Bélgica, Itaelia, Palses Bajos, Luxemburge y Suiza que ——
formendo el Blogue de "oro" intentaban mantener la cone-
vertibilidad oro a las antiguas paridades. Pero, con la
devaluacién se habia iniciado ya la recuperacidn y por -
tanto el Bloque de oro devalue gus unidades mogetarias -
en 1936,

El cuarto acontecimiento es el establecimiento de -
la Cuenta de Igualecifn de Cambios en Inglaterra y del -
Fondo de Estabilizacién de Cambiocs de Estados Unidos. El
eatablecimiento en Reino Unido de una polftica de cam— -
bios fluctuantes consistente en mantener clerts flexibi-
1lidad en las paridades cambiarias establecldas, produjo
tramsferencias anormales de capital de un pafs a 0tro —
alentand¢ asl la espsculacidén y nuevas fluctuaclonese.

Entonces, para evivar que esas fluctuaciocnes se hi-~
cleran excesivas y frecuenltes se procedio a establecer -
en Inglaterra, en 1932, la Cuenta de Igualacién de Cam--
bios y en Estados Unidos y Prancia el Fondo de Estabili-

zaclén de Cambios, cuyos objetives fueron aislar el sis-
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temg monetario naciocnal de las mdltiples repercusiones —
de los cambios en la balanza de pagos y evitar que las -
fuerzas de mercado actuaran sobre el tipo de cambio, a -
fin de que éste se pudiers mantener al nivel fijado por
les autoridades monetariase

Logrende ésto, por medio de lg intervencién de los
bencos centrales esn el mercado, comprando y vendiendo —-
ore y divisas entre sf el mercndo tendie a debilitar el
tipo de cambio, el Fondo o la Cuenta compraban la divisa
correapondiente, aumentande asi su demanda; si el walox
de la divisa iba mAs arriba del nivel aconsgjable enton—
ces la vendian.

Un 6ltimo acontecimiento fue el Acuerdo Monetario -
Tripartita entre Estados Unidos, Gran Bretafia y Francia.
En 1936, entendiendeose la necesided de cooperacifn mun--
diel efectlva en el sistema de tipezs de cambio dirigi- =
dog, nace el Acuerdo Monetarioc Tripartite para estable-——
cer lg cooperscién entre los Fondoa o Cuentas de Cambio
de los palses integrantes.

Los pafses participantes se comprometieron a no mo-
dificar, sin wn aviso previo de 24 horas, sus tipos de -
cambio, 1o que permitio atenuar las fluctuaclomes unila-
termales de las paridades cambiarigs y terminar con las -~
devaluaciones competitivas dando cierta garasntia de esta
bilidad, pero que no resolvia los éroblemas fundamentg—
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También existia, entre los tres pafses, el compromi
80 de cambiar reciprocamente en oro lgs monedas de log -
otroe pafses, a un tipo establecido, que hublesen adqui-
rido en el respectivo Fondo de Estabilizacién.

Asf el Acuerdo Monetario Tripartita hizo de la in——
convertibilidad del oxo un patrén oro préctico pars uso
exclusivamente externo. Indirectamente a este acuerdo —-—
participaron todos los pafses cuyas monedas estaban vin—

culadas al dbélar o & la esterling.

2.3 El segundo conflicto bélico

intes de la Segunde Guerra Mundial existlan los pa-—
trones de papel inconvertible manejados por las autoridsg
des monetarias, en mayor proporcién, de acuerdoc a las po
1liticas soclales y econfmicas de cada pals.

Ya durante la guerra, el financiamlento y la recong
truceibn de ésta provocaron el incremento de la circulae-

. cifn monetaris en todo el munde, ocacionando graves pro-—
blemas.

Por este motivo se previs, antes de que concluyera
la guerra, reorganizar el sistema monetario. " Asl se ce
lebra la Conferencie Monetaris y Financlers Internacio--
nal de Bretton Woods en 1944, con le finalidad de norme-~
lizer o intensificar las relaclones econbémicas interna—
cioneles con base m la estgbilidad monetaria " (08); 6&s-

%0 lo veremos més profundamente en los posteriores capi-
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tulos postariores.

. En dicha conferencia se sometieron a discusién dos
planes: el Plan Keyenes o Plan Inglés y el Plan White o
Flen Norteamericano; posteriormente de discutirlos se eg
tablecs la creacién del Fondo Monetario Internacional co
mo nficleo del Sistema Monetarlio Mundisl, teniendo como -
objetivos la creacién y control de la liquidez interna——
cional, tipos de cambio estables pare ayudar a los pal—
ses en los desequilibrios de la balanza de pagoz, mante-
ner la estabilidad cambjiaria para el mejor desarrocllo de
la economfa mundial.

Aunque en los artfculos del FMI se aceptaba la posi
bilidad de devaluar sflc en el caso que e presentars un
desequilibrio fundamental en los pagos internacionales.

El periocdo de postguerra se caracterizé por el per—
sistente superavit de la balanza de pagos estadounidense
ocasionado por la creciente demenda de preoductos nortes-—
mericanos, principalmente de Europa; ésto constituyo el
problema de la “escasez de dblares" representado en el ~
d8ficit europeo hacia con Estados Unidos.

Buropa trata de combatir esta s=ituacién por medio —
de controles discrimingtorios a los artfculos porteameri
canos, ésto nsblo fue una medida parcial para aliviar los
problemas de pagd y eu solucibén real fue por medio de ——
préstamos y doneclones por parte d.e Estadoa Unldos, que

despubds de la sogunda guerra mundial obtuvo un podexric —
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econémico enorme gue se cristelizf en las enormes canti-
dades de d6lares que puso a disposicién de Europa y del
mundo.

Esta ayude de emergencla de Estados Unidos hacle —-
Europa pars la reconstruccién, fus con la finalidad de -
que no se expandiera el sooclalismo y perjudicara sus in-
toreséa. Con dste objeto surge en junio de 1947 el Plan
Marshall, que en 1948 ds origen a la Organizacifén para -
la Cooperacifn Bconbmica Europea (OCEE).

Los dieciséis peises miembros de Bata organizgcidén
se comprometieron a elaborar y ejecubar programas conjun
tos de recuperaciln, promover el desarrollo de la produg
eién y fomentar el méximo intercambio comerclal, estable
clendo un sistema multilateral de comerclo ¥y pagos para
poner fin a las restriceciones.

Entre 1948-1952, el Plan Marshall distribuyé en for
mg directa casi 13 mil millones de dbélares, teniendo un
regultado cesl inmediato de los programas de la OCEE ~ w
(ver cugdro # l).

" Despuéa de la guerra, la actividad econfémica suro
peg dependia en gran medida de las menufacturas norteame
ricanas por lo que las exportaciones de Estados Unidos -
aumentaron en forma considerable. Europa flnanciaobsa las
compras o Estados Unidos con las dona.c.i.oneé ¥ préstamos
del gobierno de ese mismo pals " (10).

Afiog después ge redujo esta dependencla comercial -
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hasta loz 1lfmites normales de comercislizacién;

riormente se spumentaron las
Estados Unidos logrando asi
oompras @ nortesmerica, por
visa logragndo equilibrar su
tuir sus reservas.

" La reconstruccién de
digl se debio a la creacibn

gos, en 1950, que procuraba

exportacliones suropeas

poste~ —

hacia

ganar 46lares y reducir las

lo que Europa aherra tal di-

balanza de pagos y reconsti-~

Europa en la economia mun——-—

de la Unién Europes de

acabar c¢on las medidas

criminatorias y los ascuerdos bileterales entre los

ses europeos susitituyendolo

por una liberalizaclfn

comercice. Eata Unién fue sustitulda en 1958 por ol

do Monetario Buropeo " (11).

Fa~ =
dig—m—
paf—
del =

Acuer

Estados Unidos al ayudar a le reconstruccién euro—

pea con sus délares, provocéd que &stos se convirtieran -

en moneda internaclional alcanzando tma supremacfa tal co

mo la tuvo la libra o el oro anterlormente. As{, pars -—

realizar los pagos internaclonales, gobiernos y bancos -

centrales, deciden scumular d6lares para dicho fin dejen

do a la libra como moneda de reserva de menor importane—

cia que el dblar.

El gue el dblar fuese aceptado como moneda de reser

va hacile que los bancos centrales prefirieran invertir —~

dicha moneda en bonos & corto plazo © en deplslitos con —

intereses en el mercedo finenciero de Estados Unidos.

Nace asl el patrén cambio délar como producto de —-
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las circunstancias prevalecientes de postguerra, y en --
las reservas mundiales se contaba como principal diviea
¥a que lo consideraban “"tan buenc como el oro“.

AfBn asi, el orc sigulé siendo el medio de page mun-
dlal, pero ghors no representado come oro sino como Ab-—
lar debido a las enormes existencias de 0ro que poseia
Estados Unidos antes y en el transcurso de la guerra, ha
ciendo del d6lar uns moneda sumamente s6lida y acaptable
come I'eserva.

En el periodo de postguerra el funcionamients del -
patrén cambio oro se desarrollo sin dificultad alguma, -
pere en 1950 y mfis afin en 1955 la baglanza de pagos este-
dounidense se torno deficlitaria, provocando que la incer
tidumbre se agigantare debido o 1la persistencia de este
déficit.

Este déficit pe debib o que las obligaciones de Es-
tados Unidos con el exterior fueron creclendo y originé
dudas respecto a la capacided de ese pals para hacer - -
frente a la convertibilidad del d6lar en oroe. Dichas - -~
obligaciones fueron acrecentandose ¥y en 1968 las reser—
wvas auriferags de Estados Unidos s6lo lograban cubrir mis
de la tercera parte de sus obligaciones con el exterior.

Las salidas de oro para saldaer los déficits de la -
balanza de pagos 3dlo logro disminuir enormente lass re——
servas de oro que posefa Botados Unidos, y el déficit —-

disminuy6, pero no desaparecio en los afios siguientes.
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La pérdida de oro por Estados Unidos al iniclo de -
1968 fue resultmdo de la especulacién que siguio a la de
valuacién de la libra esterlina en 1967.

2.4 El Pool del Oro y el Grupo de los Diez

Al iniciarse la década de los sesentas fue casi im-
posible satisfacer la demanda privada de oro como la de
mayores reservas internacionales manteniendo fijo su pre
cio, 35 délares la onzg. Bsto provoco que la cantidad de
oro en reservas fuera disminuyendo suscitando problemas
en la convertibilidad de las divisazs y por consiguiente
tensiones en el sistema monetarioc internacional; ademis
se temfa que se restringiera el crecimiento de la liqui-
dez totale

Se vacilo entonces del inperturbable precio del me-
tal, lo que hizo aumentar lg demanda privada, por lo gue
eastas compras masivas de oro redujeron considerablemente
la concurrencia a las reservas oficlales.

Entre noviembre de 1967 y marzo de 1968 los sectom
res privados de¢ diferentes pafses adquirieron oro por —
tres mi) millones de délares al preclo oficial de 35 46—
lares la onza por los bancos centrales de Estados Uni- -
dos, Reino Unido, Alemania Federal, Paflses Bajos, Suiza
¥ Prencip; €z3tos en 1961 formeron el Pool del Oro a trag-
véa del cual 10 bmcos dentra.l_ea .em,pezaron & tomsr medi

das que sostuvieran el precio oficial del oro {(12).
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También en 1961, los diez principsles pafses indus-
trinles formaron el Grupo de los biez { los integrantes
del Pool del Oro, Canadf, Japbn y Suecia) que estableclé
lags disposiciones generales para conceder préstames, lo
cusl significebe que se faculiabas al FMI para pedir pres
tadoc hasta 6 mil millones de dfiares en mongdas de los ~
diez pafses, en condiciones espec{ficas para prevenir o
remedlar un desajuste en el sistema monetaric internacio
nale. Estados Unidos tendrfs que proporcioner 2 mil millo
nes de los 6 mil millones disponiblesn.

A8{ el FMI podrfa conceder crédiitos extras a log -—-
pafses con problemas en su baelanza de pagos, aunque noe -
ohstante estos recursos ergn insuficientes para enfren—
tar los efectos del persistente déficit de pagos estadou
nidense.

En 1964 las inversiones a corto plazo de la banca -
privada estasdounidense se habian duplicado en el exte— -
rior, y debido a que Europa se habia reconstitufdo econé
micamente, Be expands el mercado del eurodélar; el FMI -
pone parte de sus divisas convertibles a disposicién de
Estados Unidos a cambio de dblares y el Pool del Oro ine-
tervienes en el mercado del oro de Londres mediante ven——
tas masivas del metal bpara reducir la demanda especulati
Yae

Estas ventas significaban pérdidas pera 1los miem~ =

bros europeos del Pool, por lo gque llege el momento en -
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.q_ue desistieron de su apoyo al délar ya que, de seguir -
haciendolo, sus reservas monetarias decaerign afin mis en
provecho de la economfa norteamericana que no cesaba en
sus déficits.

Bajo este contexto se intensificaron las protestas
contra el déficlt de Bstades Unidos y de le hegemonfia ——
del d6igr. Asf, Charles De Gaulle quien, el 13 de febre—
ro de 1965, puso en tela de juicio la validez del délar
propuso la vuelta al patrdn oro y avis6 al mundo que - -
FPrancia salderia sus d&ficits con el metal amarille, de-
jando de apoyar sl dbéler. Esto capuso conmociédn entre loa
bancos centrales de Inglaterra ¥y Estados Unidos al reduo-
cirse sSus Treservas aureas bajo la administracién John- -
son.

La propuesta de De Gaulle buscaba detener la corri-
ente permanente de capitales estadounidenses a Europs y
alertaba acercas de la desnacionalizacidn de sus econoe— =
miag mediante la penetracién de capltales sin ningfén reg
paldo reasl y el intento de Estados Unidos pars financiar
sus gastos militares a costa de sus allados europeos, me

dignte la impresifn desordenada de dinero.

3+~ La erisis del patrén hegemébnico
3.1 Freno m la crisis
El endeudamiente total de Estados Unidos superaba ~

Ya el stook de su oro acumulado en Port Knox, por lo gue
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era suficiente que los pafoes acreedores exigieran oro -
en lugar de dblares. Francia como acreedor, podia exigir
oro a cambio de sug dflares y lo hizo bajo la inspira- -
olén de De Gaulle.

Por un lado, ante el incremento del a&ficit de la ~
belpnza de pagos norteamsricana fundementzlmente s cnusa
de sus gastos militares, la inversibn extranjera directa
de la expansifn del crédito y sus programas de pyuda en
el exterior, ¥y, por otro lado, debido sl descenso ds sus
resorvas en oro en relacidén con las obkligaciones de pa—
g0, Estados Unidos intento ima serie de medidas pares fre
nar la crisis y conirarrestar la polltica de De Gaulle,
asi como sl crecimiento demafiante de Alemania y Japbn.

Deptacan, de €sta politica, tres momentos:

a)e— Dia pollitica de defensa del dbler por parte del pre—
sidente Kennedy. Bn 1961, FRennedy intenta contener, mew—
diennte conseclones arancelarias reciprocas con Buropa y
medidas financieras, la sangria del oro norteamericana.
Pero ante el aumento de la inflacién, en julio de 1963,
presentf en "PFrogrema de Sanesmiento Pinanciero y Desa—-—
rrollo™, cuyos objetives declarados eran: nivelar la ba-
lanza de pagos, Tortaglecer al dblar y detener la fugs de
capitales en formas no deseables, mediante ln crescifn -
de wn impusato igualitario sobre los beneficlos e inte~—
reges de las inversiones de cartera sn el extexrior, que

ae enlazarian con una reduceidn interna del impuesto a -
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las personas Tisicam y o las emprosas; todo ello comple—
tado con un incremento de las exportaciones de las eupre
gas norteamericanas.

Ble= Las exhortaciones de Johnson para reducir volunta—
riamente la sallda de capliiales. En 1964 el presidente ~

de Eatados Unidos decide continuar con las iniciativas -

de la administracién anterior, s pesar de lavs grandes —

corporaciones transnacionales. 4sf el impuesic aprobado
en septiembre de 1964 con cardeter retroactivo, estable~
olpn una tasa impositiva que llegaba al 15% ¥y encarecia ~

el eré&dito en 1% anuale Lasm protestas de Europa y Jepdn

no fueron vidas, perc las trasngcionales evitaron el im-

Vpuast;o através de Canadéd {(zona exentn) gue fue la puerta
a la Comunidnd Briténica.

Bl impuesto no gravaba las inversiones directas; pe
ro su efecto fue elevar las inverasiones a corte plazo y
largo plazo por medimcién bancarina.

Como respuesta a la posiciln de De Gawlle y el dep~
cengo de la base oro del dblar, Johnson contestéd, en fe-
brero de 1965, con el "Programa de los Diez Puntos", me~
diante el cugl se buscaba limitar la fuga de capltales y

acelerar el retorno de utilidades que disminuyers el ex-

ceso de dflares, a traovés de exhortaciones de Duensm VO—

luntad a los capitelistas, o sea que, mediante restric—~

ciones voluntarias, se eaperabs que 8e redujeran sus - —

obligaciones en el exterior.
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En marzo del mismo aflo, se deroga la ley que estipu
laba la coberiura en oro del 25% de los billetes en cir—
culaclén y de los depbsitos en Estados Unidos. Esto sig-
nificaba que ¢l oro de las reservas estadounidenses no -
glcanzaeban para cubrir sus obligaciones, que sBe aplica--—
ria wna politica exportadera de inflacién y que el siste
ma monetario internpciongl del Patrdén Cambio Oro, con bz
se en el d6lar, entrabs en una fase de crisis abierta.
¢)e— En 1968, la introduccién de controles a la exporte—
clén de capitales. En este nfic el presidente de Estados
Unidos ahuncio un programwe de lucha contra la crisis mo—
netaria, el cual contenig controles a la exportacibn de
capitales, limitacibén a los gastos plblicos en sl exte——
rior 7 estimula a las exportaciones de mercaencfass. Sus -
fines erans

- restringir los préstamos y los gastos gubermamen-—
tales en el extranjero,

- rodueclr las inversiones en el exterlior g travis -
de exportaclones, y

- atraer capitagles extranjeros a Estados Unldos.

No obstente los gastos militeres ( Vietnam, OTAN},
el déficit presupuestal y la creciente deuda péiblica in-
terna, hpcian negativos los resultados del programa; la
inflecibén y la desconfianza en el d6lar iban en zumento,
asl como los efectos de la crisie en Europa y en el Ter—

cer Mundoe
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3.2 La erisis del délar

A rafz de los sucesos especulatifos en Buropa, el -
precio del oro tendia a elevarse intensificandose este —
fendémeno a partir de 1967, afio en que Francia abandoné -
el Pool del Ore y liberelizd el mercado interno del me~
tal. La tendencia a convertir masivamente loa délares en
oro debido a los temores de uvma devaluacién, provocaron
m pénico mundial que congujo a la fiebre del oro de — -~
1968,

Las resexrvas aureas de Estados Unidos seguian bajan
do, pero el pafs continuaba con sus emisiones indiscrimi
nadas de dinero-papel y los intentos para regular o evi-
tar la crisis del délar se complicabagn debido & los gas-—
tos militares y a la persistenciae del déficit de pagos -
estadommidense. La inflacién mundiel y la desconfianza -
en el dblar agitaban los mercados de divisas.

El Pool o Fondo Comtm del QOro 8¢ mostrd incapaz de
frenar la especulecién y el precio del oro, por lo gque -—
el 17 de marzo de 1968 dejo de suministrar oro a los mer
cgdos prlvadoé e implantar el sistemag de doble mercado —
del oro:

- Oficial, valuandose a 35 dblares la onza, que prg
valecerfa en las operaciones entre bancos centrales.

—~ Libre, donde el precio del oro se fijaria de — =
acuerdo a laa fuerzas del mercado. Y asf los especulado-

res tuviefon la oportunidad de elevar el precio del me--
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tal fuers del Ambito monetario.

Se tratabs con este medida de evitar la disminucibn
de las reservas y separar al sistema moneterio de las al
teraciones de le especulacibn del oro.

Duragnte lg fiebre del oro, su precio fue 15 o 20% —
superior al oficlal, absteniendose los bancos centrales
de intervenir en el mercado libre. ElL resultado final --
fue ung redistribucién de las reservas de oro entre los
pafses industriales més poderosos.

Ante el Tracaso de los intentos estadounidenses pa-
ra evitar la crisis del dflar sin cambiar su politica ex
pansionista, y debido al fortalecimiento y consolidacién
del Mercado Comén Buropeo y Japbn y de sus divisas (espg
ciglmente del marco alemfin y el yen), el d6lar se debili
tabae.

Como respuesta a la agreskva polftica de De Gaulle,
Estades Unidos presiond con su poderio comerclial al fren
co franceés hacia una devaluacién y al merco alemén, con
la apariencia de su hegemonfa en Europa, hacia una reva-
luacibne

El imperio inglée ya decadente fue testigo mudo del
desastire de su divisa gue se devaluo en 1967, desatando
ean Furops lg crisis de la divisg norteamericana y, por -
lo tento, la del sistema monetarioc del caplitalismo.

La crisis del d6lar tiene como causa principal el -
déficit de la balanza de pegos de Estados Unideos gue han
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disminuido, como se ha dicho, considerablemente sus re--—
servas de oro; ya en L9677 este déficit se debid en sus -
tres cuartas partes a la guerra de Vietmam.

A esto, también, podemos agregarle los gastos de Eg
tados Unidos "en la OTAN, en la organizacién del Tratado
del Sureste de Asia, los desembarcos en Lfibano y en San-
to Domingo, las operaciones antiguerrilleras de América
Latina y Africa, la ayuda a la dictadura militar de Indo
nesla, el costo de mantenimiento ‘de los sangrientos ragf

menes de Taipei, Se@l y Saigén " (13).

3.3 La crisis de les divisas auropeas

Bajo el contexto ya conocido, se destacan tres pun-
tos relevantes de lozs sucesos europeos:
L).~ La devslugcién de lz libra eaterlina en noviembra -—
de 1967. En 1964 la presentacidn de obligaclones snte el
Banco Central de Inglaterra para su cambio en oro o en -
divises convertibles, redujo bruscamente las reserves in
glesas, pero 2) FMI acudio diligente en su auxilio y le
presto 2 400 millones de délares, sin exigencias tan du-
res como las de América Latina, y a costa de su proplo -
desequilidbrioc finsnciero debido a su saturacifn de 1li- -
bras esterlinas que nadie demaiddaba.

Bn 1965, Inglaterra vefa que las obligaciones de la
libra esterlina rebasaban sus reservas de oro, persistfa

su d6ficit de pagos y disminufan les necesidades de li——
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bras en el frea de la libra. Mientras tanto el Mercado -
Comfim se fortalecfa y la producitividad en Estados Unides
Alemania Occldental y Japfén era mayor que la suyae

Harols Wilson iniecié unp poll{tiva de susteridad que
inclufa altos impuestos al consumo, congelamiento de sa-
larios, liberacién de precios, aumento de la tasa de in-—
terés y montenimiento del ritmo de gastos militares y de
inversiones en el exterior.

En 1967, un crédito del BIRF y las inversicnes estg
dounidenses hicieron positiva su balanza de capltales, —
aunque la comercisl fue nmegative. A pesar de esto y de ~
la compra de su moneda debide & la presién especulativae
para comprar oro y divisas convertibles, en noviembre de
1967 se devalfia. la libra esterline en un l4.3% respecto
al oro, lo cual significeba la gqulebra parcial de la di-
visa briténica.

Inmediatamente varios palses que habian concedido -
erfditos a Inglaterra y que tenfen haberes en libres, de
valuaron sus monedas & £in de evitar un dafio que sb6lo a-
factara a Inglaterra. EL FMI volvio a ayudar a Inglate—
rra con 1 400 millones de dflares después de la firma de
ung Carte de Intensién, 1o que significo el entierro de
1s hegemonfs secundarias inglesa ¥ la obligecién de ing——
trumentar wna polltica de estabilizacién, con graves pex-
Julcios parse los trabasjadores ingleses.

2)e= ILa develuaclén del franco francés en agosto de 196
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En 1968, Alemania Federal surge como la principal poten-~
cia capitalistas de Europa y la solidez de su moneda en —
el resultado de un enorme exceso de las exportaciones 80
bre las importaciones; ante esto, Estados Unidos trataba
de revaluar el marco alem#én para limitar las exportacio—
nes alemanas, pero Alemania rechazaba dicho proyecto y —
con esto, cambigban poco a poco las relaciones entre Ale
mania y Estados Unidos.,

" Ya que Bonn se negb g revaluar el marco glemén, -
De Gaulle se vio confrontado con un claro ultimftum: o -
devaluaba el franco franeés o eplicaba una severa pollti
ca de spusteridad; De Gaulle queso forzade a ésta Gltima,
aungue la devaluacién hubiefa sometido al dblar e una du
ra prueba " (14).

En 1969 De Gaulle ha dejado el poder. A principlos
de este afio las presiones para una revaluacién del marco
alemfin se encontraban en su punto mfs alto, asf{ como el
disgusto estadoumnidense ante las presiones francesas pa—~
ra la creacifén del doble mercado del oro.

Prancia se enfrentd ssi o uwna serie de agresiones -
econémicas por parte de Estgdos Unidos y Alemanis, y, a
ung situacién interna de debilidad de sus reservas mone—
tarias y de especulacién cambiariae

A, se tomaron medidas contra el franco francés:

-~ reduccién de las importaciones ﬁrovenientes de Francla

y de los créditos.
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- retiro de dépositos estadounidenses en bancos fraon- -
ceses.

— exportacién de los beneficios de las empresas extranje
ras ublcadas en ese peis.

- exipgenclas en masg para el pago de pasivos franceses.

~ campafias para reducir el turismo a esa nacién.

En el primer trimesire de 1969, a pesar de la cXpan
sién industrial, se acelera lps evasién de capitales con
fines especulativos haciae el oro y divisas extranjeras,
fundamentalmente el marco slemféin; meses después ka Tuge
de capitales drené casi la mitad dd las reservas de cam—
bio francesas, por lo que, el 11 de agosto Pompidou anun
cia una devaluacién del france francés de un 1l2.5%, que
conto con el visto bueno del FMI mediante un &mprestito
¥ la aplicacién de unm polftica de austeridad & corto w——
Plazo.

3)e— La Tevaluacién del marco alemfn en octubre de 1969.
Is capacidad comercial de Alemanias le dié una posicién -
hegembfnica en Europsa, su monedeg se convirtio en uns divi
sa de reserva y de circulacién mundial y, con inversio-——
nes en el exterlor, entr6 a competir con lo0s monopolios
financieros estadounidenses.

La fiebre especulativa de 1968 y 1969 y las presio-
nes de Estados Unidos junto con algunos pafses europeos
hicieron gue el 24 de octubre de 1969 se revaluase gl w—

marco alemfn em un 8.5% respecto gl dbélar. Esto harfa ——
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que:
-~ ge puslera de manifiesto la solidez de ésa moneda
— el capital alemén penetrarfa mis en la CEE
-~ aumentarfsn los depbsitos de capitales libres en
sus bancos.
A los egpeculgdores con franecos franceses y marcos
alemanes, la devaluacién de uno y la revaluacibn del - -
otro les dieron una doble ganancia. La crisis del d6lar

estgba, pues, en su apogeo.

4.~ BEn busca de la liquidez internacionsal

4s1l Derechos especiales de giro

" Bn 1969 ge presencio un acontecimiento potencial-
mente importente en el sistems monetario internacionzl,
que revistié la forme de una modificacidén al Convenio —
Constitutivo del FMI « +» « se autoriza al Fondo a emitir
un nuevo activo fiduclario de reserva internacional a —
fin de complementer la oferta de activos de reserva tra~
dicionales para hater frente a la necesidad estimada mun
dial de reservas " (15).

Si Estados Unidos lograba saldar el déficit de su =
bglanza de pagos retardarfa el ritmo de crecimiento de -~
las reservas monetariss. Ademfis se sabia que habla des—-~
cendido lg proporcifn de las reservas mundiales en rela-
cién con el comercio mundial.

Se examinaron las diferentes propuestas sobre el mo
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do de resolver el problema de una posible escasez de re—
servas mundiales, o de una escasez yn existents. Una de
ellas fue lg de que se abagndonase el sistema de parida-—
des y tipos de camblo fijos; y, otra, que se aumentane —
el precio del oro. Estas posibles soluclones fueron re——
chgzadaes por ser consideradas que se contraponfan a los
fines del FPondo, aungue en replidad eran contra los inte
rasés de Egtedos Unidosg.

Los gumentos en las cuotas, en el Fondo, daban la -
poaibilidad de utilizer con mayor amplitud los rTecurgsos
del Fondo. Sin embargo, la liquidez que amumentaba de es—
te modo era basicamente una liquidez comdicional, ¥e gque
se disponfa de ells después de que el Fondo hubiera estu
diado las pollticas del pafls miembro a fin de determinar
8i eataba 0 no en armonia con el Convenio y con las polf
ticas del mismoe.

ABf ngce la idea de crear un complemento de Los ac-
tivos de reserva del cusl pudieran disponer las autorida
des moneterlas.

Acordados en Estocolmo en marzo de 1968 y como pro-
ducto de m agnteproyecto aprobado por la junta de Gobexr-—
nadores del FMI en septiembre de 1967, se cresn, el 28 -
de jullo de 1969, los Derechos Bspecimles de Giro (DEG )e
El fin fue conatituir un fondo para conceder créditos ur
gentes ante déficits de balanza de pagos y fluctuaciones

de los pafmses miembros, siendo Estados Unidos su promo—-—
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tor permsnente.

Se pretendfa, como yas se ha dicho, la creacién de
u activoe de reserva que hicilera las veces del oro y del
délar, emitido por el FMI cuyo mecanismo aumentara en cg
so necesario, la liquidez internacional en forma incondi
cional, lo cugl significaba gue el Fondo crearia activos
monetarios con cardcter automAtico.

En lg reglidad, lo que ce llega a crear es una cuen
ta especlal dentro del FiNI gue se pone en actividad con
el 85% de los votos, y cuyo valor se hizo equivalente al
d6lar en 1968, pero que se omite en la moneda del pafs -
que se designe. Bn otras palabras, el DEG no tilene demo-
minacién propia.

8i un pals solicita un cré&dito, gira contra el DEG
entregando gl Fondo su propia moneda, 0 sea creando &1 -
misme la liquidez requerida. A cambio recibe los DEG co-
. rrespondientes con lo cual aumentan ous reservad.

Los DEG son indevaluables y no son convertibles en
oro. Su reparto se lleva a cabo de acuerdo con las cuo—-
tas en el Fondo, por lo que son los palses europeos y Eg
tados Unldos los que recibieron una mayor cantidad. Fran
cig presioné para que se revisaran las cuotas a fin de -
que aumentara lo que le tacaba a Europa.

Sus desventajes més notorias son:

a)e—~ La distribucidén con base a las cuotas ofrecia

més liquidez a los que menos la necesitaban, © sea las -
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grandes potencips econbémicas, siendo reslduasl 10 que le
correspondfa al Tercer Mundo.

b).— El problems del sistema monetario internacio—-
nal no ers de falte de liquldez sino ‘todo lo contrario,
por lo gue los DEG eran promotores de infimcién mundial,
gl ser el giro sobre ellos una distribucifn definitiva.

Cle— AL mo tener un respaldo real en actlvoes macio-
nales o mercancfas, no podfan ser un patrfn gue sustitu—
yera al oro. Curiosamente los bancoes centrales de log —
pafses que mfis cuestionaban el oro, eran 108 que méds lo
atesoraban.

d).- Loa DEG se crearcn para simbolizar la estabili
dad del da6lar, pero en ese sentldo resultaban contrapro—
ducentes al trensmitir una parte de les deudas de Esta——

dos Unidos hacla sus acreedores extranjeros.

4.2 Ruptura del esquemg de Bretton Woods

Los ofios setentas se inician con una internaciomalf
zacién de 1la inflaelén estndounidense debido e sug cre—
cientes déficits de su brlanza de pagos, la sangrfa de -~
oro de sus reservas Y las sucesivas devglunciones de la
libra y el franco francés.

Los esfuerzos de los circulos finenclieros interng—
cionales para corregir el sistena monetario resultaban —
Tanos ante la continuacibén del d8ficit de Estados Unidos

que no atacaba la cauda principal del mismo, o0 Sea sug -
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excesivos gastos militares y los altos desplazemientos -~
de capitales al exterior.

ante tal situscién, de apogeo de la crisis del a6--
lar, en algunos medios se pedla la desmonetizacién del -
oro, y 9e empezaba a hablar de una posible develuacién -
del d6lar, lo que beneficlarfs a Bstados Unidos al deva-
luar gran parte de sus obligaclones en el mundo; las ba-
ses del FMI se¢ tambalegban.

En mayo de 1971, Holanda, Sulza y Alemania Occiden—
tsl consideraron necesario dejar de defender la paridad
de sus monedas frente al délar, suprimiendo las relacio-
nes monetarips habituales regulgdas por el Fondo y declia
rando la libre flotacién de las monedas. Alemanis busca—
ba con esta virtual revaluacifn combatir la inflacién in
terna al reducir, medlaente meyores importaciones, su ex—
cedente de la balanza de pagoS.

Por f£in, el 15 de ggosto de 1971, Richard Nixon de—
rrunba las bases del sistema monetaric internacional sur
gido en 1944, al snunciar le Rueva Politica Econfmica de
su goblerno. Los puntos béAsicos eran los sigulentes:

— inconvertibilidad del &6lar en oro, excepto en ——

cantidades y condiciones determinadsas.

- sobretasa del 1l0% a las importaciones, salvo para

materias primas.

—~ congelacién de salarios industriales, precios y -

alquileres por tres meses.
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— reduccibén del gesto pfiblico.

- estfmulos fiscales a la inversién privada.

BEsto significaba que Estados Unides dejarfa de en—-—
tregar oro a cambio de sus obligaciones en poder de los
bancos centrales extranjeros. De facto, era una declara—
¢ién de guerra no sélo contra Europa y Japén, sino con—-
tra todo el mundo, ya que fue un acto consumedo que viow
16 el Convenio Constitutivo del FMI a quien no ge consul
t6e

El objetive de Estazdos Unidos era transferir al ex—
terior el peso de los problemms econfmicos y financicros
incluyéando Inflacién y desempleo, para asegurar 5u es-— —
tructura imperial.

Los pafses subdesarrollados fueron severamente afeg
tados debido & que sus exportaciones esiaban gravadas -
con la sobretasa del 10%, lo que al estrangular sus ven—
tas provocaris recesidn y desempleo internos.

Nixon busceba, también reducir las exportaciones de
Alemania y Japfn a Estados Unidos y presionaba para que
se revaluarfn slgunas diviaas europeas, se les dlera a -
las mercancias norteasmericenas rebajas arsncelarias, que
se camblars la polftica agricola del Mercado Comdn y que
se gumenigrén las aportacicnes europeas a la OTAN.

Algumas senanas después, los tipos de cambio Ffijos
de los principales pafses europeocs y Japln empezaron g -

flotar negfndose a sostener al dbler e institucionalizan
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do la Inestabillided monetaria. De hecho, la inconvertibi
lidad del) d8lar significé la ruptura del sistema de Bre-
tton Woods.

A este reapecto Mandel menciona que "el verdadero —
camblo anunciado el 15 de agosto « « « fue la devalus— —
cibn de hecho del d6lar, no en relecién al oro sino en -~
relacifn con otras monedas del mundo imperialista. Lo de
cislfn de Nixon de hpcer que al db6lar "flote" significa
en reallidad la decisién de depreciar el délar con rela--—

cién a otras monedas® (L6).

4.3 Los acuerdos Smithsonlianoes

Fosteriormente, a finales de 1971, Nixon y Pompidou
se reunen en las Islas Azores y acuerdan la eliminac¢ibén
de la sobretass del 10¢% g cambio de lp aceptacién de una
cierta devaluacién del délar, ya que de hecho en el cam~
po comercial, la sobretasa tenfa el efecto de una devg——
luacibn.

" Con base en esa reunibn, en diciembre de 1971, en
el Instituto Smithsonien de Washington, los representan-
tea de los Diez acordaron la primers devaluacién del dé-
lar " (17) e iniciaron el eamino hacila una reforma del -
sistema monetario initermacional:

~ gl dblar se develul en 8.57% y el precio del oro

subio a 38 délares la onza troy.

-~ Estados Unidos elimino la sobretasa del L0% a las
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importaciones.

~ el yen se revaluod 16.8%, el marco alemdn 13.57%,
el fraonco belga y el franco holgndés 11.57%, el -
franco francés 8.6%, la lira italiana T«6%, la co
rona sueca Te5% ¥y la libra esterlina 8.6%.

—~ ge gcord$ aumentar el margen de flotacidén a 2.25%
a embos lados de las paridades de cada moneday =—-—
respecto al dblar.

-~ se convino que se discutiera, dentro del FMI, una

reforma del sistema monetario internacional.

Ta existencia del nuevo margen de flotacibn de = —~
2.25% en ambos sentidos significaba que las divisas curd
peas podfan fluctuar cuando mucho 4.5% en relacién sl d6
lare

Bata enorme fluctuacién iba en eontra de los propb-
sitos de la Comunidad Econémica Buropea que propugnabm =
por ung unidad monetaria; por lo gque tendrfa gue hacer -—
mfs estrechas los margenes de fluctuacién entre los paf-
ses miembros de la CBEE. A esto, sucedio gue el valor en
dblares de las divisas de los pafses miembros de la Comu
nidad se mantuvo dentro de los amplies, Yy nuevos, marge-
nes de fluctuacidn; este hecho feu denominado la Serpien
to en el tfnel.

La comunidad europea se caracterizaba porque cusndo
la divisa mfs fuerte llegaba al méximo y la més débil al
m{nimo, se realizaban compras de la d4&bil con la divisa
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fuerta; 108 acreedores podian cambiar su agcumulaclién de
divisas débiles por otro getivo aceptable, pero esto g6
lo se hacla periodicamente.

En 1972, la balanza de pagos inglesa mostraba nueva
mente problemas y origind que en el mes de junio lg li——
bre flotara. Esta flotacién hacia que los pafses gue ha-
bien vingulado sus monedes a la libra, en su mayorfa, de
jaran de hacerlo, poniendo fin a el Area esterlina.

También la balanza comercisl de Estados Unidos no -
habla respondido come se esperaba en los Acuerdss Smith-
sonianos, ya que el A8ficit comercipl en 1971 habig sildo
de 4 157 millones de d6lares, en 1972 paso a ser de = o
6 416 millones de dflares; motivo por el ccuanl Europa se
inundo de délares, ya que la divise norteamericena fue -
cambiada por marces alemanes y yens japoOncseS.

Con ésto el d6lar cayd drésticamente por debajo de
los niveles minimos fijados en la Conferencla Smithsonig
na, segfn lg cual, cuando la oferta de dflares provocara
su depreciaciln, los restantes pafses del Grupo de log =
Diez estaban obligados a comprar esos excedentes, con la
finalidad de eviter el debilltamiento del dflar.

Pero la vents de délares en los principalas merca——
dos de cambio de Europa y Japfm fue de tal volumen, gue
fue imposible para los bancos centrales seguir apoyando
a la divisa norteamericana. Asf, en febrero de 1973 Jp——

pén cierra su mercado de cambios y de esa forma deja de
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apoyar al délar; sepguido éste ejemplo por varios miem— —

bros de los Diez.

4.4 E1 desliz del d6lar

La tremenda acumulaclén de dblares en Buroya hacfa
presifén sobre sus monedss para elevar el valor de sus di
visas., Parm alivier esta situacidn se llevaron a cabo ne
goclgciones multilaterales para fijar nuevos valores cen
trales para las principasles monedas; lasn principales di-
vises europeas fueron reveluadas y el délar se devalfia -
en 10%.

¥ La segunds calde del dflar confirma a 8t maners -
la declingeién de la hegemon{a norteamericansa, la caren-
clia de una autoridad capitalista internacional y la rea-
1lidad de la competencia interimperialistas " (18).

Esta nueva devaluacifén del délar hacia que se incre
mentara a 42.22 d8lares la onza troy; mientras gue Esta~
dos Unidos plenteaba la necesidad de reducir el papel «=-
del oro dentro del sistema monetario internascional y a~-
lentar a los DEG, y anuncid ls derogacién del impuesto -~
igualitario scbre los beneficios en el exterior.

No obstante, Estados Unides no redujo sus gastos mi
Litares en el extdrior ni detuvo las exportaciones de cg
pital privado y laz devaluaclones del d6lar, ademés de -
reduclir sus oﬁligaclones, aumentaba su competitividad. -

" La depresiacién del d6lar, incluso en el terrenc comer
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cial, se ha demestrado que es un regal0 envenenado para
el imperialismo nortesmericano " (19). La cuestifn de la
convertibilidad del délar en oro nunca més fue abordada
pPOTr las autoridades estadounidenses.

Deapuds de la devalugcién del délar, el lercado Co-
mfn Europeo, Japén, Canadk, Suecia, Suizga y Estados Uni-
dos convinieron en evitar una, nueva por supuesto, cri——
sis monetaria basandose en la flotacibén "conjunta" de ~——
las d4ivisas de la Repfblica Federal Alemana, Pafses Ba-——
jos, Bélgica, Luxemburgo, Dingmarca, Suecia y Noruege; -
asf, se declaraba la flotacifn generalizada de las mone-
das, ya gue otras se sncontraban flotando desde tiempo —
atrid.

En este afio, tento para Estados Unidoes como para el
mundo entero, la situacifn se agrave considerablemente -
por la elevaclién de lg inflaecibn y por la crisis energé-
tica, principalmente del petrdles, que se manifesto en -
la cafda de la bolsa de valores de Wall Street.

Aungue Estados Unidos aclard que la devaluacién no
se reallzé frente m las divisas extranjeras ni al oxro, -
sino en relacibén a los DEG, en el cual estaba visto el -
deseo de Estedos Unidos, como ya se mencioné, de desmong
tizar al oro. Desde entorces la relacién d6lar-DEG pe ha
modificado en vista de que la divisa norteamericsana, eje
centrsl del sistema monetario intermacional, se encuen—

tra flotendo.
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A partir de 1973 Estados Unideos vivio el perlode rg
cesivo mds largo después de la guerrs; la crisis estaba
vinculada a una pérdida de hegomonfa lhternacional por -
parte de norteamerica. Las economfas de Japbén y Europa -
Occidental, plenamente recuperadas, se hallaban en condi
ciones de competir agresivamente con la norteamericansa,
no s6lo en terceros palses sino en sus propios mercados
internos.

" Pero nji Gerald Ford ni James Carter fueron capa——
ces de hacer otra cosa que administrar la crisis. De una
parte estaban ligados a un modelo de intervenoidn esto-
tal 3 a mecanismos institucionales que no podian abando-
nar. Reduclr gastos, aumentar la competitividad, fortals
cer la moneds, disminuir la inflacidén significeban gran-
des sacrificios en los niveles de consumd y en los benew
ficivs sociales, que ninguno de los dos presidentes easta
ben en condiciones polfticas de efrontar " {20).

Por otro lado, la solucién alternativa, introducir
formas de control o planificaclién industrial y vincular-
las & una nueva funcibn socigl de consumo, bisicamente -
colectiva, violaba tento el consenso wvigente como leos in
tereses de la clase predoninante del sistema capitalig——
ta.

Los gobiexmos norteamericanvs han tomado siempre en
cuenta lg correlacién inversa gue existe entre los movi-

mientos del délar y del oro; el debilitamiento del d6lar
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fortalece al orc y viceversa., "El ddlar no se basa en el
oro . . « por el contrario, el oro estaz basado en el db-
laer en el sentido de gue su funcién depende en gran par—
te de la politica estadommidense™ {(21). Toda eatrategia
bagada en un d8ler relativamente d&bil para elevar la -—
competitividad de las exportaclones norteamericmnas, ge
enfrenta entonces a lm realidsd de que beneficia a los -
principales productores de oros Sudéfrica y, sobre todo,
la URSS.

Pero a partir de 1979, los fnimos norteamerlcsnos -
gse activen gl considerar una posible revaluacidn del db-
lar. Pero para su fortalecimiento era preciso hacer o- -~
4ractivon los depbsitos de eaz moneds, es declir, elevar
lg tasa de interés, aurngue se reconocfa que ello profun-—
dizarlia le recesifén interna pexro, sin en camblo, era im-

prescindible.

Se— Loa dltimos afies

51 La posicifn meta de Bqtados Unidos

Debido s que en Estados Unidos las empresas depen—
dign cada vez mfs del finsnciamiento bancario, preferen-
temente norteamericano, reconocian la enorme competenclia
en este sentido de Japbn y Alemania; por 10 gque 1los ban-
con de Estados Unldos se mantenian firmes en tres praalg

nes, pars quet

- la Reserva Federal facilitars la operacién de Nue
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ve York como centro finmanciero,

—~ g6 modificaran lgs viejas normas legnles que fre-
naban la concentracifn bancaria,

-~ Be glevara la tasa de interés y se hiociesen atrac
tivos los deplsitos bancerios en el mercado norteamerica
no.

Aungue la polftica de unas posible revaluacibén del -
délar se enfrentaba a muchas y diversgs dudas; 108 suT0~
peos habian tratado de desarrollar su proplo Slstema Mo
netario, que Inclufa al Pondo Euxropso para la Coopera- —
aifn Monetaria y una moneda propia, el ECU (European Co-
rrency Unit), para dasllgarsé del db6lar; del mismo modo
Japén promovia la formmecién de su 2zona yene.

Esto se debla a que las transacciones dentro de la
Comuntidad Econémica Europea se realizabsn en délares y -
ests divisa se mostraba inestable y estaba sujeta & movi
nientos de depresiacién o apresiacifn por lo gque surglan
tenaiones dentro de la Cowunidad por lo que procuraban -
el desarrollo del ECU, con el respalde ponderade de las
distintgs monedas de la comunidad, oomo unidad propia en
las transacciones intereuropeas.

Japfn por su ouenta, no habiz perdido posiciones en
relacifn a su alta productividad relativa, perseverancia
en la politica asgresiva de exportacliones y aefluencia de
capitales gue huimn de Alemanis snte la tensién de lam -

relaciones Imperiaglistas. Este potencla esperaba que, en
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tanto el yen mantuviera sa fortaleza, los palses exporia
dores de petrfleo ame Inclinavrén poxr conservar sus acti—
vos financieros en yenes.

Lp tesls de los banqueros jsponseses pusde resumirse
como sigue: en tanto los pafses exportadores de petrbleo
no tengan capacldsd propla de reciolar sus exedentes,
continuaran depositando o adquiriendo titulos em délares
yenas y marcos y delegando la responsasbilidad de atender
las neceslidades de los pafses con balanza de pagos defi-
citaria.

De hecho, lo gue estaba expresando esta pugna entre
logs paises induatrializados era, por un lado, la debili-
dad del d8lar en la tendencia de largo plezo y, por el —
otro, la inexistencia de un nuevo polo dominente de po—
der gue impusiera su patrén monetario hegemébnico z esca-
la mundlial. Mientras Bstaedos Unlidos intentghba recuperar
posiclones, Japfn y Europs reclamaben un reparto mis e--—
quitativo del mundo.

Pero, a principios de L9800 el superfvit en cuents -
corriente de la balanza de pagos estadounlidense hacia —
pensar que eso pais volveris a recuperar su posioién he-
geménica mundliale Al contrario, también en 1980 el d&fi-
cit comercizl segula sumentando daigitos aicanzando nive
les impredecibles.

Todo ello se debia & la revaluacién del ablar cuyss
causas inmediastas se encontraban en las medidas de polf-
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tion implgntadas en 1981 pare revertir las condiciones -
econémicas de la déoada anterior; eato es, la polftica -

econémica de Rempgan.

5¢2 La politica de Reagan

Remsgan trazé originmlmente su polftica bajo cumtro
pantoss

lo.~ Une polftica monetarista de crecimiento lento
y sostenido de la oferta monetaria, para controlar la in
flacién ¥y haoer bajar la tasa de interés.

20e= Incentivar a las smpresas y como una forma de
limitar al goblermo federal, el Presidente demandaba una
reforma regulatoria de largo eloance.

30~ Roducir en un 30% los impuentos sobre la renta
personal, y reducir vigorozemente los impuestos a las em
presase

40+~ Disminuir los gastos federales de 22.4% al 19%

del PNB.

7 Estas medidas alcanzefon sus objetivos; sin embgr--
go desemboocaron en los desequilibrios de las esferas prs
sapuestarias y externa. Hﬁy que rasconocer, antes gue to—
do, que la revaluacién del d6ler encgrece relativamente
los productos norteamericanos frente al restc de los com
petidores mundiasles, tanto en el mexrcado interno como en
el externo.

Quizé el mayor problema que ocasionaba el creciente
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aificit coemercial era el aumento generalizado de les im-
portaciones. BEn términos del comsumo interno las exporia
ciones de productos no gerfcolas se mantuvieron constan-—
tes, en tante que las importaciones empezaron a ilncremen
tarse.

La reduccién de la rentabillidad del sector producti
vo fue uno de los resultgdos de lg revalumcién del 46— -
lar; ya que para hacer frente a la competencia imnterna,
los productores tenfan gue reducir sus preciocs y costos,
esto implioaba reduclir sus genasncles y los costos de ca—
pltal constante. Boato, a su vez, implicaba que la deman~
da de bienea de capital se tranafiriera a otros producto
Tede

A finales de 1982, cuando el d6ler se encontraba re
valuado en un promedio de 9.3% anual, las exportaciones
se encarecfan no solamente por el incremento del dblar —
sino porque el precio fijado en esa moneda también aumen
tabae. BEn o8e mismo afio, log precios de los bienes de ca—
pital disminuyeron de medo permanente.

El fortalecimiento del d6lar erosiond la riqueza —-—
que Eatados Unidos posoliy en el exterior. El total neto
de los mctivos de este pafs, menos los pasivos en terri-
torio nacional en manoz de extranjeros, dlsminuyé como —
resultado de la revaluacifén; el deterioro de la posicifn
internacional acreedora neta de Estados Unidos, no era =—

més que la contraparte de sus creclentes déficits comer—
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cinl y en cuenta corriente.
Y El proceso de Tinancigmiento para compensar el dg

sequilibrio corriente tlene dos dimenciomnes. En primer -
términe, este proceso geners una transformacibn e{gnifi-
cativa de la presencia de este pels en la escena econémi
ca Internacional que puede resumirse en un sofocamiento
de la capacidad expansiva del capltel estadounidense en
escala intexrmacional.

En gegundo término, se encuentra la forma particu~-
lar que ha adoptado el finahciamiento de lova déficits en
enenta corriente y de las finanzss pfiblicas federales" -
(22). Se cree en general gue esta situacidén ha implicado
un procesds geelerade de flujo adieclonal de ecapital finan
ciero hacla Eabados Unidos gque junto con las polfticam -~
monetarias restrictivas, ha generado Jas elevadass tasas

de interés y la revalueocifn de la moneda.

o Seguramente el d8ficit comercial se esata agravan-
do debido a las altas tasas de interds estadounidense y
al resultante d6lar fuerte ¥ (23). El hecho de que Eata-
doz Unidos antes de la década de 1970 exportara mis de —
o gue fmportaba y despufs fuese a la inversa, es decir,
que imporisra mis de lo gue exportara pProveco un ainume-—

ro de guejas en 1983, respecto al curso del comerclo es-—

tadounidense ¥y mundial.
5¢3 La fortaleza del délar
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Ia influencim de Estandos Unides en la economfa mun-—
dilal hg tenido un descenso constante dursnte las dliimas
décadas; no obstante, el dblar no sélo sigue manteniendo
su puesto indispensable como moneda internacional, sino
realmente ha aumentado su importancia.

Dos terceras partes del comercio mundial en lag ac—
tuplidad es facturado, financisdo y pagado en dSlares ——
(slendo el ejemplo més notable el del petréleo); cerca =
del 70% de las reservas internacionales gue mantfenen —-
las autorlidades monetarias mundiales son délares.

" M&s del 60% del superdvit de la OPEP, que fue re-—
cieledo a través de bancos comerciales o invertido en va
lores negoclables, se tradujo en dbélares; en el mercado 7
de eurobonos los valores en dblares constituyen el 85% -
de las emisiones totales de 1982; y del total equivalen~
te s 2 billones de divisas (euromoneda) del pasivo infor
mado por los bancos en los centros financieros mfs impor
tantes a finales de 1982, aproximadamente cuatro quintas
partes estaban denominadms en délares " (24).

Sin embargo, no obstanta la forma en que se expli~—
que o interprete el fortalecimiento del d6lar, esa fuer—
za ha afectado varios aspectos de la economf{a norteameri
cana; lo mfAs visible ha sido la posiclén desventajosa de
los exportadores norteamericanocs y las empresas gue COm~
piten con las importaciones de Bsfados Unidos en el mer—

cado intermacional.
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No obstante, para 1984, a nivel interno Estados Uni
dos experimentdé un descenso en la inflacibén y por tanto
su economfla tenfa nuevamente una trayectoria de craci-~ -~
miento. Pero, el dflar aamenté su valor dentro de los ——
mercados de divisas, como reflejo del incremento de las
tangs de interéz en EBaotadoz Unidos.

Esto forz6 a muchas otras naciones a elevar sus ni~-
veles de tasags de interés, s fin de frenar el flujo de -
capital a BEstados Unidos. Ocaslonalmente, esto fue cone-
trerio a las necesidades de sus polfticas internas, las
cuales exigian un estfmulo para iniciar el proceso de re
cuperacidén de la recesifne Particularmente en las naclo-
nes subdesarrolladas econfmicamente, el incrementoc de —-
las toasas de interds y un dbler més fuerte significgban
mayor cogto en el pago de los intereses y el reembolso -
de su deuda.

Durante el mandato de Reagan, Estados Unides ha ex-
perimentado sucesos relevantes como sont

- los mayores déficits presupuestales en la histo—-—
ria del pafs y la pérdida de la competitividad nortesme-
ricana en el extranjero,

—~ ung tasa de desempleo, que aungue continuara des—
cendiendo, podrfa todavfa ser més alts,

~ una oreciente desigualdad entre los niveles de in
greso mds elevados y los m#és bajos de la sociedad, ¥y

- una aorecentada carge de penurias sobre los nor—-—
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teamericanos pobres, en especial la clase trabajadora po
bre.

Aungue le economia norteamericana pudo hallarse ca—
gl en el mismo lugar donde se enconiragbas al iniciarse la
recesifn, se tratabs de un momento de avance, y existfa
optimismo por doquier. Asf, Reagan disfrutara del benefl
clo de haber reducido el desempleo ¥y la inflacibn, y de
atmentar casi en un 49% ol poder de compra del dblar.

Pero, el déficit federal de Estados Unidos se con-—
virtio, y se hg convertido, en 1la obseslién de lmn econo~-
mfa ¥ le vida polftica internas. Sin embargo, su princi-
pal significado es consecuencie de la posicibn estadouni
dense en la economfa internacionasl, el sistemp financlie-
T0 internaciongl y el mercado de divisas.

Para palses méAs pequefios que Estedos Unidos las con
secnencias de los déficits en la cuentas corriente y fis-
celes significarian la declinacifn de su moneda. Para Eg
tados Unidos significaron el constante aumento del dflar
¥ las altas tasaa de Interés. La agltacifn mundial duran
ta los afios de Reagan han hecho aparacer s Nueva Yoxrk co
mo mwm luger seguro para la inversibn.

Los inversionistas mundiales convirtieron sbundante
mente su dinero en dbélares dursnte el periodo 1981-1985,
duplicaendo su inversibn directs en empresas. Y los expor
tadores esuropeocs y japonesaes dejaron depbsitos a largo -

plazo en Estados Unidos.
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Japbn se convirtio en un gran exportiador de capital
porque su economfa com¢ un todo ahorra més de lo que in-
vierte en el pafs. Esto significa que las exportaciones
de bienes deben pagar por las salidas de caplitel asi co—
me por las importaciones de materias primas.

Japbn goza de un vasto y perenne superédvit en el co
mercio de mercanciaos y su tipo de cambio favorece tal si
tupcién. El caso de Estados Unidos es exactamente contra
rioc al del Japén, el pafls no ahorra lo suficlente para -
financier su inversifn principalmente porque el mismo ggo
bierno %tlene un enorme déficit.

.1985 es el afioc en que Bstados Unidos, el pafs més -~
rice y poderoso de la tierras, se convierte en deudor de
sus veolnos mAs pobres. " Perec, ¢l goblerno de Estados -
Unidos disfruta de un privilegio con el cual no cuentan
otros deudores internacionaleas: puaede fabricar la divisa
en la que se han contratasdo sus obligaciones " ( 25 ). -
i Claro ; més dflares sin respaldo.

Los europeos ya ne son leos Gnicos que protestan por
lo sobrevaluado del délar; en Estados Unidos, wm crecien
te nfikero de pollitlces ¥y jefes de empresa se¢ muestran in
guietos: los dividendos de las sucursales en el extranje
ro, convertidos en délares, disminufan cada dia, la com—
petitividnd de los productos norteamericanos se encontrg
ba rezagada. Los pefses accidentales hgbian tratado de =

vender dflares para incrementar la o0ferts ¥y debilitar su
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precio; en lugar de eso, el délar =e fortalecié.

Bajo este contexto, en septiembre de 1985 el Grupo
de los Cince se reune en Nueva York para sdoptar medidas
conjuntas para depreciar el délar en relacién con el reg
%0 de sus monedas, Las acciones plentesdas para lograr -
este objetivo fueron de dos tipos:

l.—~ por medio de la intervencién directs en el mer-
cpdo de carbios de cpda pafs. Esto es, a base de vender
dflares de sUS Teservase

2.~ gdopigndoc medidas de polftica interna que desem
bocaran en una menor demanda de dblares.

Je esperabas que el mecanismo que habis dado lugar -
al d&ficit comercial estedounidense actuara en sentido -
inverso., Una develuacién implicariz uns disminueién in-
ternacional de precios de las exportaciones y un incre-—-—
mento consecuente de las impprtaciones. Con ello se espe
raba tng mejoria en el equilibrio de lz balanrza comer- -
cilal al aumentar las exportaciones y diaminuir las impor

taciones.

5+4 Bl m&s grande deudor del munde

De acuerdo con el fndice de la Reserva Federal el -
d6lar se habla devalundo entre 30 y 38% entre el primer
trimestre de 1985 y el segundo de 1986 frente al resto -
de }as monedas del Grupo de los Cinco. No obstante im de

veluacifn se llevaba a cabo & una Velocidad dos veces ma
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yor que la revaluacién, el déficit comercisl no mostraba
sefiales de dar marcha atrés.

Debido a que Estados Unidos consume més de lo gue -
produce, se ha convertido en una nacién dependiente, ya
que por primera vez en su historis depende del capital -
extranjero paras flnancigr las operzciones cotidianas de
gsu gobiermo.

Cuando los estadounidenses piden créditos al extran
jere para sostener el consumo agctupl mis que para Ffinan-
ciar nuevas inversiones productivas, en realidad venden
sug activos pl resto del mundo, en vez de crear nueves —
para pagar sa deudse externa.

La aficibn estadounidense poxr los créditos externos
hg ido aparejada con la aficién de las economfen exiran-
jeras por los mercados de Estados Unidos; industrian enw-
teras han florecido en el exterior para dar serviclo al
mercado de este pafs.

BEn estas cirocunstancias, Japéu, Alememla FPederal y
otros pafses snfrentarfan tasas de interds mundiales en
declingcibn, menor inflacibn y una demsnda m4s moderada
de d6lares. En marzo de 1986 Japén y Alemania Pedexral -
llegen a un acuardo mediante el cual se comprometen a es
timular sus economias g cambio de la cooperacién estadou
nidense en la estabilizacién del d6lar; este hecho fue -
consideradc como el primer pasSo hacla la cooperacién me-

eroecondmica.
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Ahors bien, se ha wuelto mfis dfficil definir y su~-~
pervisar la equidad en el comercle internacional, porque
los pafses de recilente industrializacidén y Japén han em—
plegdo diversss polfticas Internas para promover indus—w
4rlas especificas; ente sste, Batadea Unldos ha ampliado
restricciones proteccionistas hacla los productos de im—
portacidn, especialmente jmponeses.

Como emn sgbldo, un proteccionismo generslizado equi
valdrf{a o una declaracibén de una guerra econdmica. Entre
febrero de 1985, cuando el d6lar comenzé & devaluarse,

ha
noviembre de 1986, los preclos de las importaciones se

-

elevaron, lo cual sugiere que las empresas extranjeras

prefirieron reducir sus mfrgenes de utilidad en vez de =
porder su participacidn en el mercado Qe Estadoes Unidos.

31 el d6lar siguiera devaluandose, cadn vez mAs y -~
més los productos aumenitaren de precios hasta que resale
ten invendibles en los mercados sstajounidenses. En lom
pafses subdesarrolledos una cafda del d8lar amligeraria -
las tribulaciones del pago de los créditos demnominados —
en aflgres, pero esto seria un tanto Silumoric debido a -
que el d8lar 86lo se ha devaeluado frente a moncda® 46 —
pafses industriglizados.

Cierto ea que el ddlar se ha mentenido en el primer
gitio, z pesar de repetidos brotes de inesgtabilidad sco-
némica eatadounidense y déficits externos durante los 6L

timos afios. ¢ Pexro aln con ssto se podra sBegulr mpante- -
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niendo en ese primer sitio ? o mAs bien, ; Quién lo sua-
- tituiras ?

En los fltimos afios se ha demosirado gque los princi
pales rivales econfmicos de Estedos Unidos hen sido, y -
sfguen siendo, Alemsnis y Japbn. Aunque muchos argullen
que Alemania se ve impedida pars asumlr responsabilida—-
des de cardcter mundial por su participacién en el Sistg
ma Monetario Europeo, ademfs constituye un pais mucho -
més pequefio que Estados Unidos y estratégicamente vulne-
rable a cualquier acontecimiento.

& Y Japbn ? E1 mercado de Tokio y las empresms fi——
nancioras japonesas estén adquiriendo una relevencla mun
dial a g velocidad increible. Detris de todo asto se ~
encuentra la enorme fortaleza acreedora de Japbn.

Hay qulenes opinan que con toda seguridad el yen no
reemplazarf al d6lar, pero que probablemente pronto supg
rarsz al marao como la segunda divisa més importante. Asf
el sistemp monetario internacional podria estar consti-—
tuido en un mando financiero bipolar cuyos centros 86 U~
bicarign en Nuevg York y Tokio.

Estados Unidos y Japén podrian farmar el " Grupo de
los Dos" consistente en las duras realidades econfmicas;
¥Ya que son las dos mayores economfas del mundo y poseen
las dos divisas mis importantes. En la actualidad son —
los mayores gecionistas del Banco Mundial y puede gue 1o

gren serlo en el Fondo Monetario Internacionsal.
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Asimismo, Estados Unidos ¥y Japén son muy interdepen
dientes. For mna parte, a menudo rivalizan por el lide—-
razgo industrial, en especial en lo tocante a les secto-
Tes de servicios y de alta tecnologfa, los cuples se en-
cuentran en la cima de la economfm y las finanzas mundia
las.

FPor otra parte, Japbn depende en gran medida de los
mercados de Estados Unidos para su c¢recimiento cconbmi—~—
co, y 68te depende de aquél para su seguridad ngcional.
Hay que reconocer gue el d48lar en el perlodo comprendido
entre 1985 g 1987 se ha devgluasdo frente al yen casi un
A0% y frente al marco cesi uwn 45%.

Desde 1985 lom inversionistas japoneses financian,
ellos solos, entre una cuarta parte y un tercio del dA&fi
cit estadovnidense, mediante la adquisicidn de bonos del
Tegoro; los japoneses dejarcn de vender yenes, obtenien-—
do crédltos en dblares. Con esto, Japbn se ha convertlido
en el principal acreedor y banguero del mundo.

Cusndo la divisa estadounidense baja bruscamente, -
el Banco de Japdn interviene cotidisnamente con centeng—
res de millones de d6lares pars sostener al billete ver-
dee A los jeponeses les Interesa ¢omprar délares para —
frenar el alzg del yen.

Muchos opinmn que le destacada posicifn adquirida -
por Japén ocomo acreedor internacloﬁal, no esta apoyada -~

por un verdadero poderio mbilitar, lo cual lo convierte -

69



en un acreedor frégil.

Como ya se menclond, la devaluacién del d8lar ha ——
gervido peco para frenar el déficit comercial estadouni-
dense; la mayor potencia econfmica del mundo, una nacién
acreedora segura duranite la mayor parte de este sigleo, -
ahora gecumula deuda externa a un ritmo tal, que inecluso

el Fondo Monetario Internacionsl reconoce insostenible.
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CAPITULO 1IX

CREACION DEL FMI Y SUS
PRIMEROS A0S DE ACTIVIDAD

l.~ antecedentes del FMI
1.1 Cauvnags socioeconbdmicas que originaron sl PRMI.

Al finalizar la Segunda Guerra Mundial se hizo necg
sarlio establecer un Sistema Monetario Internacional que
favoreclera a la reconstrucclén y evitara que los palses
adoptaran politicas restrictivas, restricciones comercig
les y la devaluacifn como armag para la compeiencia comer
clal.

L.as economfes europeas requerfan de un aparato pro-
ductivo repuesto, donde sus necesldades estuvieran aten-
didas haciendo evidente un sistema monetario que tuviera
la ventaja de ls estabilidad en los tipos de camblo y de
comerclo multilateral, y que permitiera polf{ticas moneta
rias que regularsn los niveles internos de circulacién -~
del dinero y de ocupacién.

En la economf{a de postguerra surgén organismos line-
terestatales, en particular sobre relaciones monetarias
y crediticias a nivel internmscional, asi como planes y -
proyectos para la organizacién monetaria, por ejemplo, -
el Eeynos de Inglaterra y el White de Rstados Unidos, --

los cusles mencionaremos a continuacién.
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1«2 Planes de reorganizacibén econdémica.

Plon White.~ Denominado tamblén "Fonde de Estabili-
zaclién Internacionael" el cual persegulas en forma general
los sBiguientes puntos:

l.-~ Estgbilizar los itipos de cambio de las monedas.

2,~ Disminuir los desegulilibrios de la balanza de -

pagos de los pafses miembros.

3o~ Crear las condlciones para el desarrolle del co

mercio exterior y para el movimiento de capita—
les productivose.

4.~ Asegurar el financiamiento de lasm cuentas conge

ladas en el exterior que estuvieran situadas en
aelgunes pafises como consecuencias de la guerra.

Sew Limitar las restricciones, tales como mcuerdos

de compensacibén, pluralidad de tipos de cambio,
deseriminacién cambiariag que dificultars el de—
sarrollo del comercio y movimiento de capitales.

Bajo estas caracteristicas, el Fondo deberfsa ser —-—
una organizacién gque se mpoyara de su fondo de reserva =—
de divisas, para redistribuirlo mutuamente, de acuerdo -
con el eastado de cuentas entre los pafses.

Los pafses con déficit recibirfan del Fondo las di-
visas necesarias az camblo de sus monedas naciongles., ElL
Fondo como Inatitucién Crediticia, ya que el cré&dlio se
reglizaba por la compra y venta de moneda nacional, ga——

rantizaba el crédito primerc en oro y luego en moneda na
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cional.

Sin embargo, la posicifn de Estados Unidos influyé
de masnera dominente, puesto que disponfa de mas del TO¥
del total del oro, lo cual lo convertinm en denominador -
da otros pafses.

Al vincular las monedas con el oro, &stos iban a 0b
tener el control sobre ellas, mas a@n gque Egstados Unidos
tenfa en Eurcpa colocadoa grandes capitales, que al mis—
mo tiempo era una forma de explotacidn.

Bajo estes caracterfstices, el oro fue primordial -
en la elaboracién del Proyecto Norteamericano; Estados -
Unidos predominaba en el Fondo por su asignacién de vo—-
tos, no obstante los problemas agudos requerfan de lss -~
3/4 partes o 4/5 del total de los voitos para modificacio
nes como: la base del cfAlcule de las cuentas, de tipos -
de camblio, sobrepasar el limite del crédito, vendex diwvi
sas, etc.

En ouanto a la congelaclén de cuentes en el exte— —
rior (Inglaterra), se promulgaba en el plan, liberar ai-
cha cuenta; se partia de que el pais con este tipo de re
eursos los venderfs poco a poco al Fondo y se comprometg
rfa a cambiar el 40% de esa cantidad por oro y por aque—
1)la moneda autoriszade por el Fondo.

El Fondo comprarfa recursos congelados por monedas
del pals vendedor u otra divisa que le sirviera, pero -

slempre para equillibrar su balanga de pagos.
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Junto con el proyecto de crear el Fondo de Estabil}l
zacién, se elaboré otro proyecto para crear la organiza-
cién del Banco Internacional de Reconsitruccién y Fomento
(BIRF), ya que entre las guerras el crédito internscio--
nal quedé destruido y sin su restablecimiento era lmposaj
ble intensificar el comercio mundial, por tanto los pal-
ses caplitalistas trataron de resolver el problemas median
te la fundacibn de dos organismos financieros internaclg
ngles:

- Bl Fondo de Estabilizacién, como una institucibn

de crédlito a corto plazo, y

- E1 BIRF como institucién a lsrgo plazo.

Plan Keynes.— Este plan hacfa referencia a la re- -
consiruceldn econémica; el proyecio de Eeynes se enfoca-
be exclusivamente al mecenismo de las relaclones cambia-
rias y de page con el comercioe internacionagl. La inten—
cién que tenfm Inglaterra con su Plan erm ver el inicio
de una future organizacién econémica, considerando gque -
también serfa un instrumento de polftica internacional.

Con el Plan Keynes se pretendfa abrir cuentas de —-
compensacién y faeilitar subgiros g las futuras organiza
ciones internacicnales que tuvieran como objetivo resol-
ver problemas de asistencia, desarrollo, reconstruceibn,
estabilizacién de precios, etc. Incluso se vio la posibi
1idad de crear una organlzacidén polftica internmaclional -

que sancionara sl pafs que infringiera al orden estable—
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eldo.
Fundar otra organizacién que celocara los capitales

dando solucién a los prodlemme de cré&dito a large nlazo,
también crear una institucidn que colocsras la existencia
de mercencfas; al c¢onjunto de €stos organiomoes los auxi-—
lisrig a vombatir el mel del cieclo comercial, eplicsndo-
e métodos de amplliacidn o reduceidn total o sectorial~-
mente., Aungue lag premisg fundamenital de su funcionamisn-—
to era 8l empleo de un principio bancerioc, fgual débite,
lgual crédito, fungiendo la Unibn coms banco, donde el -
poder adquisitivo gque no utilizaran unos palses lo apro-
vecharfan otros.

En cuanto sl equllibrio de lep balsnza de pagos se -~
corregir{a cuande el pals déficitario recidblera crédito
de un pafs con balanza favorable; gue a su vez éntos Gle
times, utilizerfan su ssldco favorable pera Incrementar -~
sus importociones o pars ofrecer sags cridlitos favers- —
blag a largo plazo.

Sin embargoe lp Unibén podia regular las balanzas, ya
fuera bajando el tipo de cambio o concediendo préstamoa,
alempre y cuando no fuese ésto esponténed. La Unién no -
consideraba que el oro tuviera valor propio, no obstante
conpidere su participaciéne.

En el Flan Keynea se queria convencer a Estados Uni
dopn de que por ger sl principal acreedor d¢ todos log -~

pafses dabia de cuidarse el permitir que su erédito ejexr
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clera influencia en la sconomfa mundisl de tel forma que-

a.ld;_,‘

afectara o redujers el comerclo mundial.

Con este plan se proporclionaria a todes la ventaja
de una compensacién multilatersl que permitiera a Gran —
Bretafia, por decir, utilizar su salde favorable como pro
ducteo de su comerclio exterior con Buropa, parn cubrir el
salde desfavorable del comercio con Estndos Unidos, Amé-

rica del Sur o cualquier otro pafs.

Ee por tanto claro que ol plan uitllizarfa los crédl
tos de Estadoes Unidos para restablecer las posiciones -
del imperislismo.

O%ros Planes.— Sa publicaron en el affo de 1943 tam-

bién otros planes referentes g la establlidad econbémicn,

a Babers:

El de los franceses denominado Convenio Monetario
Internacional

El noruegoe llamado La Union Monetariam Intermacio-
nal.

El cengdiense llammde Internaclonal de camblos.

Demostrando 6stos planes la gsituacibfn en que se en—
contraba la estabilidad, al grado de qus otros paifses eg
tgban interesados en lograr diche meta.

1.3 Conferencia de¢ Bretton Woads

En abril de 1944 se publicd en Washingbton, Londres
¥ Moscd el Informe de lg Orgenizaclén del Fondo Monetgw-
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rio Intermacional, considérada como le exposicién de sus
principios bdsicos dentro de su constitucibn, cuyo ori—-
gen sae consideré el mas préctice para garantizar la coo-
peraclén monetarlia internacional.

Ia nueva organizacién se apoysba en el Plan Nortea-
mericano, con slgunas modificaciones en los principios y
tesis, asf como en alguncs lineagmientos del plan. Ahora
era Pondo Monetarlio y dejaba abierta la cuestifn de la ~
unidad monetaria del mismo y de establecié un principio
de convenir las cuotas no determinando la base del cllecu
lo.

" Se registreron coambios en le forma de pago de sSus =
cuotas, el aporte de oro de un pafs era fijado en 25% ——
del total de la cuota y/0 en un 107 del total de sus re-
servas internacionales, incrementando asi la posibilidad
de créaito del Fondo sliviando la situacibén de los pal
ses donde sus reservas internacionales no eran muy gran~-
des y para variar la cuota era necesario que lo aproba—
ren las 4/5 partes del total de los votos.

Al ingresar el Fondo, la paridad se f£ijeba tomando
en cuenta la cotizacibn de Jullio de 1943 con equivalen—
cia en oro, introduciendose asli nuevas normas en los ti-
pos de cambio haciendolags menos severas en comparaclén -
con el plan norteamericanoc.

la paridad de la moneda, era variable sélo cuando -

se trataba de remediar un desequilibrio fundamental en -
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la balanza de pagos al igual que en cambios polfticos ¥
sociales en un margen del 1l0% y gque fuera aprobado por -
la mgyorfa de votos.

Se contenfa en el informe la norma que obligaba al
Pondo de aceptar oro de sus miembros considerando el in-
terés de los productores; también se establecla que en w
el periodo de transicién de 3 afios, los paflses miembros
tenfan derecho a mantener adopter la regulacifbn cambig—-
ria de }a Tforma como funcloné durante la guerra y conclu
ida &ésta deberfa consultar con el Fondo por si continua-
ban esas restricciones.

Un pafs estaba obligade con el Ponde de abolir las
resiricciones pare pages por concepto de transeacciones —
Iinternacionales corrientes. BEn el informe también se mo-
dificaba la reglamentacidén relativa a la administracién
donde todas las cuestiones se aprobarfan con la mayoris
de votos, a excepcién de la variacifn de las cuotas y pa
ridades de las monedaes, asf como también se limiteba la
intervenclién del Fondo ea los derechos soberanos de los
pafses miembros.

En la Conferencia sobre asuntos Pinanclieros y Mone—
tarios de la ORU y asociados, convocada por el llamamien
to de Roosevelt, celebrada en Julio de 1944 en Bretton —
Woods figurgban log sigulontes puntos:

~ Proyecto de convenlo sobre el FLI

~ Proyecto de convenio sobre el Banco Intermacional
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de Reconstruccién y Fomento
- Otras medidas de cooperancifn financlera interna--
cional.

En la conferencip de Bretton Woods, fueron discuti-
dos diversos problemas como por ejemplo:
Ie~ El volumen de las cuotas para diferentes paises. En
donde Inglaterra trato de ampliar su participacidén de -—
créditos en el Fondo, por medlio de elevar las cuotas co-
rrespondicntes a sus dominios y pafses dependientes y ha
cerse més importantes en la administracién del Fondo, lo
grando sole ciertas conquistas pero nuncsg elimingnde a -
Estados Unidos, ssf éste dltimo limitabasu cuota, no ohg
tante apoyaba a los paflsges latincamericanocs que guerian
elevar su cuota.
IYe~ Porticipacifn en el Comité de Directores Ejecutivos
del Fondo. EL Conité se ampli6 s 12 representantes desig
nados por loa palses de mayor cuotae
IXI.- Modificaeiln sn la paridad de cambios. La disputa -
conclufn en la aimplificacién de normas que regirfan le
modificaciém en el tipo ‘de cauwbio de una moneda, despuds
de traspasado el 1Imite del 10%.
IVe.~ Prolongacién en el periodo de transicién a 5 ailos.
Esta prolongacién beneficio a quienses querian mantener -
reatricgiones cambiaria=s, asf{ como para los pafses prow-
ductores de orc y que habian sido ocupados por el enemi-

g0, puesto que auvmentarfan sus reservas en vista gue les
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permitirfa quedarse con ese ore extralido durante sa tran
sicién y no leos obligaba a pasarlo gl Fondo para sus re—
servas.

V.- Cobro de recargos sobre aquellas monedas gue Sobrepa
saran las cuotas. La conferencia f1j6 un porcentaje ele~
vado de recargos obligatorios a las cantidades de moneda
nacional gue sobrepasgran las cuotas. He ghf, que las pp
tencias imperialistas gravaran mAs el crédito e imponer

Limite a 8w uso.

VI.~ Utilizacién de los recursos del Fondo pare liberar
los saldoes congelados. Planteado por Egipte y la India -
por el hecho de que ergn los princinales poseedores de —
los fondos en esterlinas; donde Inglaterra invAlido este
argumento apoyada por Estados Unidos. Aqui Estados Uni--
dos renuncia a sus principlos originales, como también a
quee el nimero de votos no deberfs sobrepasar al 20% del

total de las votos.

ViIi.- Reparticién de las wtilidades netas. Estados Unl——
dos pidio gue los acreedores participaran en 2%, de lo -
contrario el convenio no serfa aprobado.

VIII.~ Localizacibn del depbsito de oro. Encomendada a 5
pafses con altes cuotas, sb6lo Estados Unidos guardaba me
nos del 50% de las reservas del Fondo.

IX.~ Ia sede del FMI y del BIRF, situada en el pafs con

mfs cuote: Estados Unidos.

En resumen: "La conferencia de Bretton Woods aprobb
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las tesis del Informe conjuntoc con los expertos. Dentro
de la conferencig se demuestra que el capital monopolis-—
ta norteamericano aprovecho su predominio econémico para
presionar a otros palses en beneficlo de Estados Unidos"
(o1).

Rusia al tener un comercio exterior desarrollado le
interesaba que estuviera restablecido el comercio pars -
seguir aprovechando las ventajas de la divisidén interna-
cional del trabajo ¥y para ello era necesario restablccer
los vinculos monetarios entre los pafses que contribufan
a la circulacifn del comerclie mundial, y podfs también -
aprovechar los créditos que otorgaban para la reconstruc
clén de su economfa.

Rusia ap;obd los artfculos del convenio del FMI y -
del BIRF lo cual no significaba la aprobacidn total 0 -
parcial por parte del Gobiernc Ruso, Posteriormente no -
los ratificé y por conslguiente no ingreso a ninguno de
log dos organismos ya que evidencie que al funalonar é&s-
tos violarian los principios democrfiticos y descriming--
rien al socialismo.

Las conclusiones de la conferencia de Bretton Woods
fueron objeto de fuertes ateques por parte de algunos —-
cefrculos bancarios, proponiendo asimismo el retorno al -
patrén oro, para una ilimitade expansiém del délar sin -
restricecién alguna. No obhstante por todos lados rechaza~

ban los gcuerdos de Bretton Woods.
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"Inglaterra también tuve fuertes crfticas sobre los
acuerdos, sin embargo el 13 de diciembre de 1945 ratifi-
ca los acuerdes, ingresando a8i al Fondo y sl BIRF; de -
igual forma estos convenlios se ratifican en 35 pafses de
los 44 gue participaron en la conferencim" (02).

Estos hechos manifestaron, pese a todo, que la tu~ =
nién de Estades Unidos e Inglaterrs se debia a un objeti
vo ocomfin, logrando los representantes de Estados Unlidos
ung interpretacién de la polftica crediticia del Fondo,
logrando Ingleterra la autorizacién para que su gobierno
ligquidara el desempleo por aromalias del deSequllibrioc —
en la balemza de pagos, aunque mAs bien eran manipulacio
nes del tipo de cambio de la libra.

"Entonces, en Savanagh se proclama la constitucibn -
del FMI y del BIRF acentuendose as{ las contradicciones

del jimperialismo™ (03).

2e~ Las actividades del FMI

2.1 La polftica monetaria

Al Iniclo de sus actividades, el Fondo se enfrenté
al problems de la fijacién de las paeridsdes inieiples, -
La finalidad ers lograr y mantener la establlidad de los
tipos de cambio, y en base a esa estabilidad solucioner
otros problemas.

Las paridades inicieles las fijaron los pafses miem

bros con el Fondo, una veZ estabilizadas el pals podfa —
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bajar en un 107 el tipo de cambio de su moneda, y en 1o
sucesivo 3610 se podrfa modificar con auntorizacibtn del —
Fondo o en caso de desequilibrio fundamental.

Para las fluctuaciones del) tipo de cambio sBe daba -
uana tolerancia del 1%, si el pafs miembro violaba les o=
bligaciones guedaba privado del derecho de utlilizar los
recarsog del Fondo.

Bl tipo de c¢camblio de una moneda tenia su base en la
paridad con el oro, es decir, guardaba unag determinada -
relacién con el contenido rezl del oro de las respecti——
~vas monedas. Las fluctuacliones en los tipos de cambio en
base 8 la paridad, dado el cambio libre de billletes per
oro, se efectuaban en los estrechos l{mites de los pun--—
tos de oro.

Al ser prohibido el cambio libre de billetea por —
oro e implenterse el control sobre la importacibn y ex—-—
portacién del mifal y extendiendose un sistemsa de res- -
tricciones cambiarias, se dieron las condiclones para eg
tableser los tipos de cambio artificiasles.

En 1946, el Comité de Directores Ejecutivos del Fon
do aceptd los tipos de cambic existentes como peridades
iniciales por tres circunstancias:

~ Por la dificultad de establecer un sistemag ssgtis~
factoriec dec tipos de cambio en genersl, y en rcarticular
de estgblecerlo teniendo en cuenta las transformaciocnes

occurridas en la produccién, comercio y preciocs de post—-
.
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guerrae.

— Por lag imposibilidad de fijar las paridedes en —
base a precios y costos de produccién elevados en forma
anormal «

— Por el hecho de que el Fondo no considerd conve~—
niente efectuar una modificacifn general en los tipos de
cambio, puesto que ello podria afectar las relaciones mo
netarias existentes, asi como influir en el desarrollo -
del comercio internacional. )

-Los tipos de cambio de las monedas de los pafses ca
pltalistas fueron aumentados asrtificislimente, en ese en-
tonces en relacién al d6lar, y se sostenfan gracias a to
da clase de restricciones cambiarias y de controles de —

cambio. No se logr§ poner de acuerdo con el Fondo sobre

el tipo de cambio a pesar de los esfuerzos.

2.2 La devaluacibn masiva de 1949

En 1847 la produccidn en la mayorfas de los paises -
no alecanzé aun el nivel de preguerrs, por tanto lag ex—
portaciones se detuvieron por la escasez de mercancias,
provocando mantener el tipo de cambio alto.

Entonces el Fondo sefialaba que el desequillibrio de
muchos pafses era demasiado fundamental para Ser corregi
do con tipos de cambio; en los pafses donde el déficit -
fue provocado por la limitacién de las exportaciones la

devaluacifén provocarfa la inflacibn.
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En algunos ppfses los tipos de cambio acasionaban -
un tope para elevar las exportaciones, dificultando el -
consegulr divisas convertibles.

Pero, adn asl, el Fondo se preparaba para una deve-
luacién general por lmposicibn de Estados Unidos, Dicha
devaluacién se reamlizé en septienbre de 1949, debido a:

- Que el sistema de tipos de cambio no se restable-
cio, ni aun antes de la Segunda Guerra Mundisl.

- la gusrra provecd gue el sistema de $ipos de cam-
bio artificiales se expandiera, por la ruptura de las re
laciones econémicas normales.

-~ La situacién persistente provocé que los recursos
existentes en su mayorfa se utilizaran para fines béli--
cos, etec.

Segfin el Fondo todo esto hizé posible la implanta—
ci6n de tipos nuevos de cambio para sanear el problema.

Asf se demostraba la vano de los intentos del Fondo
pera lograr subordinar el movimiento de los tipos de cam
bio de las monedas.

"Lo irreal de los tipos de cambio se manifiesta con
el advenimiento de la postguerre, los pafses miembros in
tensificaron sus relaclones econémicas externas, con el
fin de lograr mejoras en la situacibn econbmica exterior
los pafses capitalistass expandieron lg préctica de regu—
lacibén cambliaria, implantando diferentes tipos de cambio

libres y fluctuantes, y sobre todo el sistema de tipos -
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mAltiples que experimenté gran desarrolle’" (04).

Como muchos pafses miembrogs mno pudieron cumplir con
las condiciones del convenio, trataron de conservar la -
libertad de maniobrar con el tipo de cambio o sea no resg
petar el convenio lmpuesto por Estados Unidos a través —
del PFondo.

El Tondo al darse cuenta que no funcionaba su siste
ma inlcial de tipo de cambio, se empezbé6 a formular con -
menos rfgidez las tareas para lograr la estabilidad.

Bl objetive del imperialismo estadinense en el cam—
po de las relaciones cambiarias persegulas el privar a —-
los otros palses de la lLibertad de manjiobrar con ellos —
con el propfsito de ampliar sSu cepacidad competitiva en
los mercados mundiales. Ya en 1948-49 la produceibén cre-
ce en Buropa y la exportacién de la zona db6lar presenta
una debilidad.

El Fondo declara que la devaluaacién se debfe a la -
modalidad del desmrrolloc econdmico de los pafses capite-~
listas en las condiclones de crisis general del capito--—
lismo. Por otro lado Estados Unidos vefa la posibilidad
de que la devaluacién le gtrmerfa les siguientes venta--—
jas: ’

— Su tipo de cambic estarfa mas alto que el de las
otras monedas extranjeras, y valorizarf{a sus inversiones

- Que leg proporcionaria condiciones pare introducir

una beja en las restriccicnes camblarias.



~ Esperaba suspender la préctica de los acuerdes bi
leterales de comerciec y de pago, obteniendo asi mayores
ventajas para 61.

— Significeba también obtener materiss primas mas -
baratas, al ser pagadas con dflares.

Los pafses que habfan devaluado, esperaban obtener
de ello un aumentoc en las exportaciones a Estados Uni~ -
dos, disminuir lg ausencia de d6lares y debilitar el po-
derfo norteamericaeno.

Inglaterra fue el primero en devaluar con respecto
al délar, después lo hicieron 30 peises més casi en lag -
misme proporcién, permitiendo el Fondo la devaluaclibén a
s861lo 18 pmises y tratando de controlar que sus paises -
miembros no devaluaran al grade de abtener ventajas en -
la competencia con otros paises.

Todos estos palses se vieron privados de practicar
el duping cambiario, para el cual se habrfan dado las -~
condiclones en caso de que la devaluacibn de las otras -
monedps hublera durgdo lapsos largos.

No obstente, la devaluacién no condujo a la espera—
da reduccifén de las restricclones cambiarias, y menos al
establecimiento de la convertibilidad de las monedas eu-
ropeas, on especiasl la libra esterlina.

"Para el Fondo la culpa fue por la susencia de d6le
res en los pafses con balanzas desfavorables. Se recordo

al Fondo que la situacibn se debila a la mala situacién -
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de la economfa de Estados Unidos, que provoco la aeudizg

eién seria del problema de paros en dblares” (05).

2+3 Tipos de cambio estables y fluctuantes

La modificacién en el tipo de cambio de una moneda
de un pafls miembro era posible a saltos, lo cual trafa -
oonsige una serie de consecuencias negativas, como:

-~ Fuga de capitales

— Alza de precios, bagja en el tipo de cambio

— El cambio répido que sufria el salario real.

Tode esto conducfa a conflictos sociales agudose ——
Los partidarios de los tipos de cambio fluctuantes, argun
mentaron que el sistema de tipos de cambio establecido =
por el Fondo en su conjunto era irrsal. Colneidiendo en
la opinibn loa partidarios de los tipos de cambio milti--
plesa.

Las bajas de los tipos de camblo que eran utiliza—
das para combatir el dé&ficit de la balanza de pagos, 6——
rgn un método mis Fflexidble que el sostener la paridad y
el equilibrio en su balanza por la via de uns polfitica —
deflacionaxria, provocando una baja en el crecimiente eco
némico.

Los partidarios de los tipos de cambio fluctuantes
argumenteban que la amplimcién de los limites de fluctua
cifn hacfa que los tipos de cambio fueran mas reales y =~

reflejarisn su situacibén econbémice en un momento dado.
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E1l problema de los tipos de camblo fluctumntes lo -
planteo el Fondo en wvista que lo adopt6 Italia, China y
Grecim, explicando que se habia adecptado porque existla
una excesive inestabilidad en los preeios, pidiendo que
ge implantara un tipo de cambio fijo, ya que emprendie-—-—
ron el mismo camine Tailandia, México, Francie y Canodé.

"El Fondo tuvo que reconocer que el sistema de pari
dades fijas y su modificacién sblo seria si se presenta-
be un desequilidrio fundamental, en ese entonces, era ob
jeto de fuertes crfticas por parte de sespecialistas como
de otros clrculos interesedos™ (06).

El tipo de cambio real dependfa de la polftica eco-—
némica, financlera y monetaria del propio pais y de los
que tenfen relaciones econbmicas con 6l. Si las monedas
claves eran el délar y la esterlina, las otras monedas -
8610 fluctuarf{an sobre ellas, pero sl Fondo s6lo defen—-
dio al d6lar, demosirando que, el Fondo defendfa los in-
teresés del délar y aprovecharia a su favor la debilidad
de ias otres monedas.

El Tondo argumenté que si la medificacién en las pa
ridades se llevaba a cabo con autorizacifn del Fondo, se
considerarfan los interesés de sus pelses miembros y se
podria aprovechar mejor lp cooperrcibn que ofrecia el —
Fondo y no ir ct:;ntra é1.

Los paises subdesarrollados eran los gue cargaban -

con el peso de tode la explotacién capitalista, y muchas
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veces eran incapaces de cumplir con sus condiclones. liés
8in en cembio los cfrculos imperialistas, s8i no estaban

satisfechos dentro de los marcoa del FHI éstos violaban

gus reglamentos © incluso dejaban de ser miembros del -~
Fondo.

La labor préctica de mas de cinco afios demostrbd a -
los economistas burgueses que las organizaciones monopo-
listas—estatales no estaban en condiciones de ejercer —-
ung influencis radical y transformadora sobre el defSarro
llo econbmico de los pafses capitalistas.

El Fonde inicialmente influencio, o veces mayor, a
veces menor, sobre los acontecimientos monetarios; por -
ejemplo en la realizacién de la dewvaluzcifn de 1949

El Fondo tuve gue aceptar hechos congumados con an-
terioridad ¥y declarar que 86l0 en casos excepclonales un
refs podfa introducir tipos de cambic fluctuantes, pero
86lo en un periodo limitado, sungue no indicabas su dura-
cidn.

El Fondo acepté la adorcién de tipos de cambio flug
tuantes, y al mismo tiempo mnceptaba una debilidad de su
aistema previniendose de las posibles congecuencias. Sew
fielaba que este sistema de tipos de cambio Influfa sobre
1z economfa de otros pafses, cuyas monedas tenfen gran -
importancia en la circulacién de mpnedas a nivel mundlial.

54 los tipos de camblo de las monéedas empesaban a ~

fluctaar, eran rasgos de una situeacibn cplbtlica,situaecibn
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que resolvia el Fondo con una politica monetaria rigida.

La discusidén acexrca de los tipos de camblo duros o
fluctuentes reflejd las contradicciones del imperislismo
¥ de grupos monopolistas asi como el temor de una guerra
monetaria, estos eran los factores que indicaban la elgg
cién de la via de los tipos de cambio.

Cabe sefialar los esfuerzos del. Fondo por mantener -
los tipos de cambio de las monedas, en donde se estabili
zZaban en base a las paridades fijas; se trataba de apli-
car el aistema llamado el "eruce correcto de los tipos -
de cambio", debldo & que la cotizacibn libre descrimina-—
ba a las otrps monedas por el hecho de haber surgido o—-
tros tipos de cambio diferentes a los fijados por el Fon
a0.

aAsf por ejemplo, en 1948 el tipo de camblo de la 1i
bra esterline en relacién al délar erm aproximadamente 4
dbélares en Estados Unidos e Inglaterrm; pero en Italis —
dadae la ausencla de d6lares, una libra esterlina equiva-
lia a 2.6 d6leres. Esta alteracién en el tipo de cambio
oficisl estimulaba la reexportecibn de las mercaencfas in
glesas de Italia & Estados Unidos con el £in do adguirir
libras esterlinas baratas.

Asf el cruce correcto fue concebido por el Fondo co
mo un instrumentoe para proteger a leos paises miembros —=-
del despilfarxro de sus reservas monetarias a costa de la

reexportacién y de la deformacifén del verdadero destino
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del comercio exterior.

La préctica monetaria de los estades capltalistas -
que alteraba los tipos de cambio fijados por el Fondo vag
rias veces condujo a una serle de agudlzacliones de las -
contradlicciones monetarias y en esencia era una directa
violacibn de los principios de la polftica monelaris del

Pondo Monetario Intermacional.

2.4 Actividades y polfticas a las restricciones cam-

biarias.

Las restricciones cambiarias como un instrumento pa
ra equilibrar la balenza de pagos de los paflses capita—
listas, eran de gren importancia también para 1os monopgo
lios estadinenses y a su vez eran atilizadss para limi——
tar la expansién norteamericansa.

EL Pondo al inicio de sus actividedes, realizé con-
sultas con sua palses miembros para tratar de abolir pau
lat;tnamente las restricciones cambiariss en donde nNno Qu—
Tan necesarias para resolver el problema de la balanza —
de pagos o donde caulssra problemas de balanze a otros -
palsed.

La tares de suspender las restricciones, por parte
del Fondo, se intensificaron después de la devaluacibén -~
de 1949. Egtas restricciones las clasificgba el Fondo en
tres categorias:

—~ Cuantitativas: exran las que limitaban el pago en
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moneda extranjera poxr la vfa de otorgar licencias cuanti
tativas o de prohibicién directa.

—~ Al vglor: lo importante erg el monto de las tran-
sacciones en moneda extranjera, el cusl estaba determing
do por la diferencia de los tipos de cambio en los chlecu
los; a saber, eran los tipos de cambio mdltiples.

~ Complejas: en donde el volumen de demsnda de mong
da extranjera se regulsba por su valor.

Por otro lado tenemos que:

e En 1 primera, si se sgtisfacfa 0 no la demandsg -
di ciertas divisas dependfa del gobiermo, por lo gue e-—
san restricciones se convertirian en un arms directa en
la polftica discriminatoria. .

« BEn la segunda, la demsnda de esa dlvisa se deter-
mingba s86lo por la clasificacién de lms transacciones, -
divisas y medios de pagos en categorfas, a las cuales co
rrespondfan diversos tipos de cambio.

Entonces las consultas del Fondo tuvieron come fing
lidad intercambiar idegs sobre la politica cambiaria pa-
ra que S8 abolieran dichas restricciones. Bn 1950 el Fon
do realiz6 consultas con Austria, Belivia, Chile, Colom—
bia, Bcuador, Grecia, Islandia, Iran, Nicaragua, Para- -
guay, Filipinas, Tallandia y Uruguay.

Pare abolir las restricciones cambiarias sl Fondo -
se apoyl en el GATT, y a través de é1 influla en los paf

Bas no pertenecientes gl Fondo.
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1952 era la fecha l{mite para la abolicibn, y se -
cunplfan tembién cinco afios del periocdo de transicibédn y
80lo se podrfa mantener clierta restriccién pero con auto
rizacifén del Pondo y ademds se deberia presentar un in--
forme del tipo de restrjicciones prevelecientes en el — —
yafs miembro.

En 1958 con la introduccifn en Europa de lag conver-
tibilidad parcial o externa de sus monedas, hacfa que el
Fondo consldexrara como el comienzo de un movimiento geng
ral hacia la implantacibn de uns convertibilidad comple-
ta en lo referente a las transacciones corrientes.

AY implantarse la convertibilidad parcial, el Pondo
funglé como coordinador facilitande la ejecucién de di--
cha medida, de lo contraric un pafs aislado no resisti-—-—
rfa la afluencia de existencimps de cancelacién de sus ~—
deudas a corto plazo, con el cual el acreedor aspiraba a
obtener dblares.

Con la convertlbilidad externas, el Fondo presiondé a
sus pafses miembros con el objetivo de que se agbolieran
las restricciones discriminsgtoriss cuya aplicacién traiz
ba de justificearse come una medida tomada en vistin de su
balanza de pagos.

El Fondo manifesteba que lo antes mencionado ers sy
ficiente para acabar con la discriminacién comerciapl y -
cambiaria, por lo tanto deba un plaze muy corto a log -~

pafses para acabar con ellas,
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Bajo este contexto, norteamerica Sacaba conclusio—-
nes de los palses que habian ilmplantado la convertidili-
dad:

~ y& implantada en Europa, significaba une converti
bilided de casl todes las monedas que circalaban en el —
comercio mundiel,

- que dichos pafses no aceptarfan nuevas medidas —-—
restrictivas para transacciones corrientes si no era con
la autorizecién del Fondo.

Sa manifestaba nuevamente que el Fondo ponfia de re-
lieve que era accibén exXclusiva del Fondo la introducclén
o prohibicién de las préctices discriminatorias en el —
campo camblario.

Con. once nuevos paflses miembros en el Fondo, &ste —
consider$ solucionado su problema; aungue la eliminacién
de estas restricciones mno fue de cinco afios sino de quin
ce, y afn g8l varios pafses seguiaon aplicando diferentes
formas de restricclones a los cgmbios.

"Bl Fondo no podfs solucionar el problema de Llog ——
pafses subdesarrollados. Ya que argumentaba que no tenfa
a su digposicifn recursos suficientes pars emprender una
accifn simultfnea y universal que condujere al restable-
cimiento de la convertibilidaed general® (07).

Muchos tipos de camblo oficimles eran tan artificis
Jes que no csa soateniar con los métodos ordinarios de ——

control de cambios, lo que comprobaba la gmplia alfusién
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del sistema de tipos de cambio méltiples.

2.5 Tipos de cambio méltiples y cuoctas libres.

Una de las diferentes formas de restricciones eran
los tipos de cambio mfiltiples, con rasgos especificos. -
Las restriccionea a los cambios consistifa en una directa
restricecifn a las operaciones en divisas extranjeras.

Yos controles de cambio se empleaban generalmente —
para las importaciones mediante ung restriceién directa
8 los derechos gque tenfa el importador de adquirir cam-—
blo extranjero; los tipoea de cambio mfiltiples se utiliza
rfan también pares estimular las exportmciones.

La préctica de este tipo de cambio constitufla un ——
obstéculo en la espansién de Estados Unidos, tras de to—
do ello, también los tipos de cambio mGltiples minaban —
abiertamente el sistema de paridades fijas con relacién
al d6lar que se trataba de mantener a través del Fondo.

El problems de la préctica de tipos de cambio mélti
ples consistfa en que, si el Fondo no establecfa un cons
trol especial de esa forma de restriceién no cumpliris —
con su papel de instrumento del dictado monetario de Es~
tados Unidos.

Por lo tgnte, el Fondo, objetando que la préctica -
de esos tipos de cambio, siendo una forma de restriccién
no dejaba de ser un sistems de tipo de cambio ¥y obten- -

arfa un interés especial. El FPondo emitié un memoréndum
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especial en el cual definié su polftica.

En este memorfindum fueron analizades todas las cla-
pes de técnicas cembiarias gue directa o indirectamente
engendraban los tipos de camblio mfiltiples, y definidas -
les obligeclones del pafs miembro ante el Fondo en rela—
clfén a cada una de esas téonlcas cambiarias.

El Yondo declard, cerca de la préActica de tipos de
cambio mfiltiplesa, que la diferencis entre el tipo de cam
bio del comprador y del vendedor que sobrepssaru sl 1% y
fuera resultado de alguna accidn.da parte de lmg autori-
dades monetarims, serfa considerada como una introduc- -
2ién de la préctica de tipos de camblo mAltiples.

Se encontraba nuevamente zsf{, la incapacidad del ~-
Fondo y de los palses miembros de exigir el complimiento
de las condlciones del convenio, por una parte, y por la
otra, la incapacidad de cumplir con dichas condiclones.

Ante esta situmoibén, el Fonde inicid una sarie de -
consultes con los palses miembros, para tratar de unifi-
car ¥y simplificar la prfictica de tipos de cambio mAltti--
ple para que s los paises miembros ne se les dificultara
paser a vm tipo de cambio fijo y finfco.

Afn despuds de publicado el memoréndum, la aplica-—
eifn de las técnices de tipo de cambioe méltiple e inten
sificaron, de 44 pafses, la mitad utillzaba los tipos de

cambio mfiltlple; entre &3tos estaban algunoeg paises lati

noamericancs, asi como de Asia y Buropa.
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Algunos paises adoptaron ciertos régimenes de opera
ciones cambiarias que significaba la creacifén de una o--
culta pluralidaed en los tipos de cambio; como 10 eran =—-
las restricclones complejan, en las que el sistema de ti
pos de cambio mdltiples se combinabg con restricciones =
cuantitativase.

Otro, era el sistema de cuotas de divisas libres —
gue permitfa al exportador vender una parte de sus entra
das de dlivisas a un tipo de cambio superior al oficial,
e importar aquellas mercancfas cuya venta les diera una
ganacia extrae En vista de que al exportadbr le era per-
mitido quedarse s50lo con una parte de sus entradaes por ~
concepto de exportacibn y aprovecharlas segfin su conve~~
niencia, ese sistema recibié el nombre de cuota diferen-
clal.

El sistema de cuotas de divisas libres para estimu-
las el interés del exportedor y mejorar su capacldad com
petitiva en los mercados mundiales, era un arma lmportan
te, princiinlmente en manos de los estados iLmperimlistas
para intensificar las exportaciones y mejorar su posi- -
cibén de pago.

El sistema de cuotas libres tenf{a un aspecto impor-
‘tante: el combatir el dictade del délar. Bste sistema a-
gudizé las relaciones econbmicas entre los estados impe-
rialistas de Buropa, debido a que fomenteban la reexpor-

tacibn como la capacidad competitiva del exportador.
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El pefs que uvtilizaba cuotas libres revendfm a la -~
zona délar las mercancfas de paf{ses que no usghan las ——
cuotes, con lo cual aumentaban sus reservas en dblares a
costa de otros paflses. Para eviterlo les feciliteban a -
les exportadores condicicnes para que adoptarsn también
el sistema de cuotas libres.

En 1952 me exigif lg suspensibn de las cuotas li- -
bres, conduciendo en 1953 a que se llevara a una resolu-
clén de la posicifn del Fondo frente al problema, crista
lizanda en declarar que el sistema de cuotas libres se u-
tilizaba pare sumentar la entrada de diferentes palses,
y hacig un llamadc a los paflses 2z sugstituir espss medidas
¥ lograr la convertibilided de las monedas.

El Pondo justificaba su resolucifén por el hecho de
que este sistema conducfs a cambios anormales en el co--—
merclo ocasionando prejuicios a otres paises.

En 1956 afin se practicaba ese tipo de cambilo, ante
tal situacién, el Fondo aprobl otra resoluclén donde acg
lerabs la simplificacibén de los complejos sistemas de ti
pos de cambio mflltiples, asl como trataxr de liquidarlos
en la mayor brevedad posible.

El Fondo trataba de remediar el dafio que causaban -
los tipos de cambio méltiples a los paises por medio de
asistencia técnica y proporcionando divisas, pero pesg a
+todo esto se mostraba la incepacidad del Fomndo en resol—

ver dicho problema. Lo que en Gltime instancia logro fue
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unificer y simplificar los sistemas de tipos de cambio -
méltiples

Ante la limitacifén del Fondo para influenciar en —-
los tipos de cambio adoptados para poder realizar el dum
ping cambiario y el control sobre las exportaciones, fue
ron las causas por las que el Fondo no pudo cumplir con
el papel gque le encomendo BEstados Unidos en ese campo.

La prfActice de los cambios mAltiples signirlficaba 1la
guerra moneteria desatads con objeto de debilitar el dig
tado del dblar. A este Presgpecto fue importante la deva—
luacibn del franco francés en 1948,

Francla consulto al Fondo para su devaluscién gue -
fue del 44% con relecidn al délar; esta baja fue proveca
da por el violento transtorno em la balanza de pagos de
el pais, que se debfa al déficit de dblares.

Por ello, los 6rganos financieros, ademis de bajer
el tipo de cambio del franco previersn la introducclin -
de tipos de cambio mfiltiple y establecieron entre 8l - —
frenco y el dblpgr el tipo de cambio mfs bajo que el usu-
al en relacién con otras monedas; con este fin se crebd —
el mercade libre de divisas pare el dblar, donde se coti
zaba a un tipo de cambio especial, diferente del que te-
nfa el franco con respecto al délar.

Este suceso vislumbro las contradicciones entre los
pafises imperianlistes en el campo monetario.

El Fondo argumentl su posicién negativa, frento a —
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la introduccidén de los tipos de cambio militiples en Fran
cia en vista que creaba condiciones para bajas competiti
vas en los tipos de camblo de otras monedas.

El PFondo sabia que Prancia, no podria corregir su -
d&ficit aplicando sclamente la devalupncidn y asi propusoe
medidas complementarias como fueron: las primas de expor
tacibn a la zona del délar y gravar la importacién de —-
mercancfas no béasicas de la misma procedencia.

El Fondo no admitio que el franco tuviera un tipo -
de cambio variable y disminuido cor relacifn al dbler; =
pero el sistema de primas y gravémenes conducfa de hecho
a la eparicidén de un tipo de camblo diferente del ofi- -
cial y por tanto generaba el sistema de tipos de cambilo
mGltiples.

Francia sec vio privada de los recursos del i’ondo al
rachazar lag proposiciones de &ste, tras la devaluacibn
renuncia a su tipo de cagmbio awnterior y registra el nue-
vo hasta 1958.

El tipc de cambio disminuide que adopté Francia con
respecto & las otras monedas, hizo que este pafs tomara
ablertamente el camino del deterioro de las releciones -
con Inglaterra, sl registrarse entre la libra y el délar
una relacién diferente & la paridad oficial.

Todo esto provoc§ descontento a Inglaterra acusando
al Fondo del fracaso de la cooperaciém y disciplina.

Francia logra hasta 1958 establecer un nuevo tipo -
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de cambio como sefal de solidez; afin con todo hizo uso -
de las mas diversos slistemas de restriceiones y discrini
nacién en los tipos de Cambio. Aungue segui consultando
al Pondo, éste ponfa de menifiesto la incapacidad para -
resolver la crlisie monetaria que se degencadenaba en va-
rios pafises.

Segfm el Pondo, en 1960 so0lo once palises habian to-
mado medlidas para sustituir los tipos de cambio mdltiple
por uno fmico, sin valerse de restricciones para pagos y
comercio exterior.

"A8f lag década de los sesentas se diferencio por un
amplio uso del sistema de tipes de cambio mdltiple en ——
los pafses econbmicoamente subdesarrollados que lo utili-
zaban para proteger sus balanzas de pagd y por congi- =
guiente para solucionar los problemas de sus reservas in

ternacionales” (08).

3e~ El FMI y las transacclones multilaterales
3.1 Lo acuerdos de pago bilaterales.

Ia préctica de los acuerdos de pagc bilaterales y =
comerciales se manifestaron como una expresién de la cri
sis monetaria. No obstante constitulan una salida regre-
sivae de la situacién sargida de la alteracibn en las re-
laciones monetarias mormales. Esta téonica estaba en con
tra de los interesés de Estados Uﬁidos-

Estos acuerdes, desde lg perspectiva del incremento
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del comercio, posefs fallas, debido a gque los palses a-—
creedores no podfan utilizar el superévit de otros pafe-
ges obligendeles a exportar de los palses deudorses mer-
cancfas que normalmente no importarfan o adquirirfan en
otro mercado.

Como consecuencia de hagber existido una mejora en -
la balanza de pagos de los princlpales pafses capltalis-
tas, asf{ como cierta liberacién de las importaciones en-
tre los paises pertenecientes a la OECE, la mayor parte
de los pafses europeos empezaban a liquidar sus acuerdos
en 1955, asungue el. Fondo reconocfa que era un mecanismo
utll de comercio internacional y de pelftica financieram.

"El Fondo calificl el uso de los acuerdos coms unsa -
restricclén econdémica externa ¥y pidlo su suspencién debl
de a que podrfan contener el desemvolvimiento ds la con-
vertibilidad de las monedas" (09).

El Pondo mostrl su interés en suministrar divisas -
de Bsus reservas a los pafses que lams necesitaran para po
der anunciar su wvigencia de los acuerdos, esto lo adopto
hasta 1955.

Dos affos despubs el Pondo consulté a 44 palses, —-
los cuales contaban con 300 acuerdos de carfcter restrigc
tivo, aunque la mitad de esos acuerdos eran de Rusin 7 o
_ tros pafses soclialistas.

La suspencién de acuerdos se registro en 1959, con

uwna introduceidén de la convertibilidad parcial de las mo
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nedas eurocpeas a Tinamles de 1958. Loa Nuevoes acuerdog —-—

fueron contraides por pafges subdesarrollados, con el —-
fin de ampliar su exportacidn e incrementar la venta em
los mercados tradicionagles,.

En efecto, el interés que se tenfa en los pafses ~-
subdesarrollados en estabilizar sas relaciones se debfa
a8 que dadas las condiciones de escasez de reservas, uia
oconomi{a d&bil, ¥y a 109 monopolios que exportaban sus u-
tilidades, eran muchos loz esfuerzos que realizaban los
palges subdesarrollados para oquilibrar su balanza de pa
gos, de tal manera que esas dificultades se acentuamban -
por las vielentas fluctuaciones de coyunture en los mer-
cgdos de materias primas.

2l motivo de tener una balanza equillbrada se debla
e que utilizarian las mcumulaciones internas y crédltos
externos para lograr un crecimiento de la pconomfa domég

tica, sobre todo en la industria. Por lo tanto el creci-

miento del comercio multilateral se vio acompafiadn de o
na reduceién de los acuerdos bilaterales entre palses —-
subdesarrollados y desarrollados.

Reapacto a los pafses no miembros del Pondo gue con
trafan acuerdos bilaterales da pagd, en eapecial los go—
cfalistes, eren considersdos inofensivos a los linteresés
del Fondo; y a los pafses que contrafan acuerdes comer—-—
ciales solamente, sl Fondo les hacls le advertencia de -~
que las restricciones en el planc comercial no impediria
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las ventajas que resultabsn del sistems multilateral de

Pagos.

3.2 La convertibilidad de las monedas.

Una tares dentro del Fondo fué la de lograr la con-
vertibilidaed de todas las monedas para trensacciones co-
rrientes. Al hacer convertibles a las monedas se facili-
tarfa la ampliacién del comerclio intermacional sobre la
base multileteral eliminando asi todo tipo de reatric— -
cliones comerclalesa y cambiarias.

Pero afin asi ol PFonde pgrtia de Ffalsas concepciones
puesto que la mayorfa eran pafses subdesarrollados some-
tidos g las pollticas de expletacibén capitalista.

Loas cfrculos monopolistas de Estados Unidos gquerian
aprovechar esm convetibilidad para penetrar en los merca
dos de capitales y mercencfas de otros palses; lo gue no
les convenia eras la convertibilidad limitada a 10s no reg
sidentes y a transacciones corrientes, puesto gque con e~
llaes se les Pacilitabas incrementar las exporitaciones, pe
o s6lo en la proporcidn donde era utilizado el superS—
vit de la 1libra esterlina en los terceros paises, no me-
jorando las condiclones para exportar caplitales.

En los primeros afos después de la Segunda Guerra =
Hundial, Ingleatexrra no pudo conseguir la convertibilidad
debido a que sus reservas intermacionales eran en extre-

mo débiles y mfs tarde inestables. Inglaterra adopta la

108



convertibilidad parcial como obligaclln zdquirida a ralz
del acuerdo Anglonorteamericano de 1945, dicho acuerdo -
fué considerado como un complemento del de Bretton Woods

Inglaterrs hizo constar que le suspensibn de la con
vertibilidad le favorecia, puesto que era el cbjetivo pag
re el futuro y debfa aprecierse como inseparable de la —
polftica financiera inglasa. No obstante Inglaterra adop
to la convertiblilidad parcial "de Jure" sblo despufs de
once aflog, cuando sSus posiciones monetariass mejoraron.

En 1947, Estados Unidos organizé en Europa el siste
mpn de compensacién multilateral, y mAs tarde, el Acuerdo
sobre Papos y Compensaciones Intereuropeas, firmado por
los paises pertenecientes a le 0ECE. IEn donde los paises
con saldos favorables gyudarfan o los desfavorables, asi
se originé un blogue monetario de Buropa que existié be-
jo lp formg de la Unién Europeg de Tpos (UEP).

Con esta Unibén se debla lograr la implentacién de -
la convertibilidaed en las cuentas intraeuropeas, lo cuasl
ge considero un escalén para la convertibilldaed completa

Durante la constitucibn del sistema Europeo de Com-
pensacibn Multilatersl, el Fondo declars no tener obje--
cién al uso de las monedas europeas y de susS Tecursos pa
ra fomento de pagos muliileterales en Europa.

Pero, la dnica manera de gue el Fondo ayuadarlias a la
UEP ere que deberfs de aprobar la siguiente norma:

"Regular los pagos en la regién de tal manera que =
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asegure la consecusién de la convertlbilidad de las mong
das, en case de que s8¢ Ffuera a Crear un Ares monetaria ~
corrada &stas se slimimarfan” (10). La UEP, entonces da-
bla garsntizar las condiciones para introducir la ¢conver
tibilidad de les monedas, de ln misma manera el Fondo re
conocib lo grave de la crisis monetaria.

Las conjeturas de Estndos Unidos de que a través de
la UEP, los estedos europeos restablecerfan rApido lao
converibilidad resultaron fallidas. M4S sin en combio se
gula presionando a Inglaterrs pars que introdujera la
convertibilidad de la libra.

-

El fortplecimiento de las posiciones monetarias de
muchos pafpes capitalistas y la mejora de la belanzn de
pagvs de Europs Ooclidental con el Arem dblar, permitie—
ron liberasr el comercio con Estados Unidos. Siendo impox
tante gque egos pafses elinmingron los precics de exporta-~
clén superiores a los de Bstados Unldos;

asi lag falta de d6lares,

desapareciendo

Bajo las nuevas condiciones, producto de los cam~ -
blos en la convertibilidad y cusndo los socios de Bsta—
dos Tnidos habian mejorasdo sus pomicionesn competitivas,
la implantacién de la convertibilidad ya no proporciona—
ba p Eotodos Unidos los efectos positivos de tiempo o~ -
trés, sine que mhors la convertibilidad parcial o comple

ta era el principal obstficulo para muchos palses capite-
listas.
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El proceso de lucha imperialista de los principales
rivales se agudizbé en todos los aspectos, lo que inevitg
blemente se reflejé en la esfera monetaria.

Otro aspecto importante eran lag innumerables devae-
luaciones realizadas en 15 afiocs de mctividad del Fondo,
puesto que muchos pafses yo habian develuado antes de en
trar al Fondo o antes de fijer su paridad, asi como tam-
bién las repetidas develuaclones de los palses subdesg--—
rrollgdos, con un cflculo de cazi el 100%, a &3to se le
denomin§ Desequilibrie Fundamental en todo el sistema cg

pitalista.

3+3 La politica de oro del FI

En el convenio se Tij6 el walor de las monedas en —
oro y a cualquier fluctugcién se verfan afectadas las --
dos partes, por lo tanto se fijo un limite de fluctua- -
cifn del l%. Ademés que no se debia comprar o vender oro
por encima o debaje de su paridsd, entonces era necesa-—
rio mantener estable el precioc del metal.

Bl contenldo oro-dflar se fijo tomando en cuenta —~-
que si se depreciaba el dblar disminuirfs el contenido -
en oro conduclende a un aumentoc de su precic, entonces -
muchos palses deberfan vender oro a ese precio fijado.

Poxr otro lado los pafses productores del metal exi-
gieron un aumento de precio, argumentendo que el costo -

de  produccibén hapbia subido y gue muchas minas ya no eran
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rentsb les, oceslonande la desiostipulacidn de la explota-
cién del oro.

Ho obstente muchos pafses (Unifn Sudsmericena) anun
claron que venderfan oro poxr encimg de su valor, situa——
oifn en donde Estaudos Unidos no podfas establecsr un con-
trel sobre el mercado del oro, pProvocando que se prohle
biera la elaborscidén de artfculos acabados y cemiacaba-~—
des de oro, gungue el Fondo sutorizé la venta de oro con
la garantfa de gue en realided ers pera esos Tines.

Bl Pondo no podfa establecer unm control de camblos
suponiendo que la finicas solucién serfa volver g restable
cer la c¢onfimnwza en las monedas, por lo contrario, 8sto
se wolvio un intento fallido.

Pero pese a 1todo esto, el déficlt de la belanza de
pagos de Eotedos Unidos condujo a la depreclacién del —-—
oro en délares, por tanto una pérdida en el valor orow-
dblar y su consecuente debllitamiento, asi come la recu—
peracién de tas monedss europeas y por consigalente lam ~
devaluncifn del dblexr significaban un despreatigio para
Estados Unidos.

Se considero que la situacién del d6lar y el preclo
del oro se debfan mantener por sar lam base de todo el —
sistema monetario internacional del capitalismo; en caso

de afectarse ese sistema, serlia el cmos monetario.

4.~ Actividades cereditichas del FMI
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4.1 Primera etapa crediticia

En 1947, la mayor parte de los paises miembros te--
nian fijadas sus paridedes iniciales. Bfisicamente el ob-
jetivo principnl de los estmdos imperianlistas era crear
un organismo de este tipo, cuyo motin era obtener ganan-—
cias y su finalidad era superar la crisis. Dursnte 15 a=
fios el Fondo no resolvio el problema del c¢rédito sino ——
que lo agravo afn més.

En nuestra primera etepa crediticia tenemos que, sl
nfimero de pafses miembros auments de 44 a 56, y el total
de cuotas subib de T.722 millones de dflares a 8.728 mi-
llones de délares, el total de medios de circulacién del
Fondo se reducfa g les existenciagn de oro y db6larea (1l).

Las varlacliones existentes en el délar y el oro se
debfan a:

lem~ el aumento de ndmero de miembros y cuotas,

2.~ g la recomprp de monedg nacionagl por oro y d6lg

res, ¥y

3¢~ al pago de gastos y comisiones por concepto de

transgcciones y maltas en oro y moneda converti
ble.

En esta etapa los recursos totales del capital cons
tituido bajé en relaciébn a les necesidades de intercam——
blio mundial de mercancigs, de medios de pago y al monto
adn mas significante de los medioside circulacifn efecti

vos; Eston eran los factores que determinaron una moded-
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ta estabilidad en la balanza de pagods de los pafses capi
talistas y a través de ellas, en la estabilided de sus -
tipos de cambioe.

Al infeciagr la getividad crediticia, el Fondo advir-
ti0 a sus palses miembros gue el crédito se utilizarfa -~
8010 pera los convenios del Fondo y s6lo as{ se cubri~ -
rfan las demandas de Bus miembros aungue eran considera-
dos de segundo orden.

5in ewbargo, el Fondo cubrié sus demsndss, perc no
las de sus miembros, sino las de Estados Unidés parali--
zendo la consecifn de créditos por dos razones:

l.,- teniendo su economfa arruinada por la guerra, =
podrfan utilizar el crédi%o para la reconstruccién y no
para liguidar los desequilibrios temporales de su balan-
za de pagos; eate hecho debilitarfa la dependencia de --
los pafses de la gyuda de Estados Unidos,

2.~ ademfis de restringir la concealén de cré&ditos,
parmitirfa asegurarlo de la inmobilizacién de sus recur-
so8 durante el periodo de su transicién.

Con ésta politica el Fondo declars en 1948 gue era
necesario brindar ayuda a los palses miembros en la tran
sicibén, pero pese &m e3to queria reducir sl riesge de la
mala utilizacién de los créditos. Por ello =l Fondo diri
glendose a2 sus miembros pidioc obtener una digpensa de —
formular nuevas peticiones para comprar divisas, y gl —

mismo ‘tiempo hiz6 incapié en que el uso de los recursos
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estarf{a en dar tiempo e 1l0S pafses pars efectuar la Tre——
construcclén necesaria y no para desviarse de ello con -
sus créditos.

El Fondo no conserveo integros sus recursos, ya que
medlante una conversaclén con sus integrentes, la mayo--
rfa se declaro contrp esa pollitica, Concluyends el Fondo
que el impedir el acfeso g los recursos creaba una situs
cién mas desventajosa que 8l logs utilizaran.

En marzo de 1948 el Comité de Directores del Fondo
aprobé resoluciones que limitaben la posibilidad de pe——
dir ayuda al mismo Fondo, aungue no fue suficiente puas-
to que al mes sigulenta se aprobd otra resolucibn que —m
prohibia dirigirce al Pondo en buscg de zyuds a los pal-
ses participantes del programa de recuperacifén de Estp——
dos Unidoe.

El Pondo acordo sb6lo prestsr ayuda a casos excepcig
neles e imprevislibles, ademds de que su ayuda no solucio
naria los problemas de esitabilizacifén menetaria, ésto lo
tom6 como pretexto para justificar el rechezd do crédi—-—
tos a los palses simpatizsntes de Estados Unidos.

"Bisicamente la resolucifn se referla a los particl
pantes en el Plan Marshgll. Y asi la politica del Fondo
dae vio obligada n los planes posbélicos del imperialismo
norteamericano, que tenfa como objetivo el sometimiento
econémico y polftica de otros pafses particularmente de

Europa, y la crescifn de una unifn politico-militar con-
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tra el socialismo" (12).

En cuanto sl incremento de sus recursos agctivos el
Ponde planteé en 1948, que sus palses miembros recompra-
ron sus monedas nacionsles a cambio de lgs reservas de -
divisas que se acumularan sl término del afioc finunciero;
argumentando enta accién en razén de proteger su ligquai--—
dez e impedir la creacifn de reservas de divisas indepen
dientes del Pondo.

Segtin loa estatutos del Fondo un pafs miembro podfa
por obligacién utilizar parte de sus recursos internacio
nales ppra recomprer sus monedps en proporeidn de ese e-
xedente que era del T5% de la cuoba; la cancelacién del
crédito estaba en funcidn de su situacién de las regser—-
wvas de oro y divisas del pafs deudeor.

Si las reservas de oOro y divisas de un pais sobreps
saban su cuota, éste comprabs su monedg nacional en pro-
poroidn de su exedente (la mitad). No se realizaba dicha
operacién si las reservas internacionales de un pefs e.-
ran inferiores a su cuots ¢ si al recomprar las reservas
internacionales bajaba la cuota.

"Abordando el problemm de las recompras, el Fondo -
en gl irato de poner bajo su ‘control los recursos de di~
visas de los pafses miembros y hacer posible Bu redistri
bueidn de acuerde c¢on sus fines, que eran condiclonados
por lg polftica de los principales estados imperialistas

de ese periodo™ (13).
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Aunque la préctices demostré Lo contrario, puesto —-
que de 27 pafses en un solo afio a uno se le sefialo la o-
bligacién de efectuar la recompraes

Lo cierto era que la crisis monetaria de la primers
década posbllica determiné la importancia del Fondo, que
contabg con recursos insignificantes parg resolver sl —-
problema de la estabilidad monetarisa.

El Fondo se quejaba gue 1los papgos internaclionales —
eran confusos, e hizo que buscara una politica creditim-
cia real. Pero en la realldad se trataba de reducir los
créditos y la regulacién de los tipos de cambio, el debi
litamlente de les restricciones camblarigs y la simplifj
cgeibén de la prfictica de los tipos de cambio mdltiple.

Ante eata situacidén los pafses miembros exigieron =
una politica mfa flexible. La cancelaclén de crédito es-
taba condicionada por las acumulaciones de divisas en -
los paismes deudores, de tal forma que las tantidades de
moneda nacional gue los comprasdores hgbien depbésitado en
el Pondo a cambioc de moneda convertible eran en realidad
un compromise sin plazo Tijo.

En 1951, el Fondo vio la necesidad de limltar el -
plazo de vigencia de los créditos; observande que el me—
canismo de recompra fue ineficaz por el tramnstorno en --
las reservas de oro y divisas de los pafses miembros.

En septiembre del mismo afioc se puso de manifiesto -

el descontento de la polftice crediticia del Fondo; y en
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febrero de 1952 el Comit8 de Directores Ejecutivos apro-
b6 una resolucibn fundemental para la polftica croediti--
cia: "Ayuda temporal mediante la financiacibén de los dé-
ficits en las balanzac de pago por c¢oncepte de transac—
ciones corrientes, con el fin de estabilizar las operg—-
clones cambiarias" (14).

Con esta resolucifn, en el sentido de fijar oficial
mente los plazos de amortizacién de los créditos seglin -
la nueva norma, el pafls deudor tenfa la obligacifn de ——
conceder el crédlito por la via de la recompra de las mo-
nedas exedentes de cuota en un periode de 3 a 5 afios.

Sélo g través de estn medida drastica el Fondo rew-
80lvio agllizar sus actividades crediticias, aunque la -
utilizaclén moderada de los recursos a una m4s activa no
seria fAcil. Puera de los plazos de 3 a 5 afios, el Fondo
establecif créditos a corto plazd no superiores a 18 me-
aes, otorgados en base a acuerdos especiales.

Aunque el Fondo en 1951 habia aprobado tha resolu-—
cién sobre las modificaciones de la escala de carges por
concepto de transacclones del Fondo; estos cargos se co-
braban sobre el exedente en la cucta de la moneda nacio—
hal del pafs miembro.

Ademis cobraba por comisién de servicios el 0.5% ——
del total de créditos, siendo la tasa constante. El car-
g0 del exedente de la moneda sobre laz custa era el prin~

cipal factor que determinaba el costo del crédito, osoi-
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lando la tesa de este cargo que lba de acuerdo con el vo
lumen y plazo del crédito.

Para octubre de 1952, el Fondo elabord otra forma -
de ¢rédito para concretar la politica crediticia, asi na
ce el llgmado crédito STAND-BY. Xan firglidad del acuerdo
consistfa en convencer al pafs miewmbro gue tenla la posi
bilidad de obtener crédite en cugplquier momento para un
periodo definido, cuando fuesen graves de definir sus di
ficultadea., Asl el crédito adopto el cardcter de seguro.

Una vez concluido con el Fondeo diche acuerdo, el —-—
pals miembro podfa disponer un en momento dado, sin aute
rizael6n del Fondo de una parte o del total de los recuxr
s08 oftorgados por 8l acuerdo.

EL cargo fijedo en 0.257 anunl heefz el crédito mAs
caro & cortc plazo (menos de 15 meses), puesto que con -
la reglizacidén de este acuerdo el pafs pagaba adicional-
mente 8l cargo por servicio, ademds el respectivo inte--—
rés seglin la escala de cargod sobre ¢l exedente de sa ——
cuota en momeda naciongl.

Con ests medida el Ponde esperaba pémar fin a2 las -
dudas que surgleron en algunos paises miembros en el sen
$ido que no se podia confiar en el Fondo cuando el pafls
hacfa una programpcién de su polftica monetaria. ElL pla-
z0o del Stand~by de 6 meses se amplimba bajo la condicién
de que se inplantars y mantuviera la ceonvertibilidad o -~

cuando menos avanzara al respecto.
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Pese a esto se volvio a modificar la escala de car-
£06 sobre el exedente de le monede nacional, consigtien-
do en la unificacién de dichas escalss que sobrepasaban
el 25% de la cuota con la del 50%, lo cual en Gltima ing
tancia fué un encarecimiento méa del erbdito, aunque en
el corto plazo era méAs barato.

El paso dado por el Fondo oe debia al deseo del - -
pafls acreedor (Estados Unidos) que elevaba el monto de -
los cargos al nivel de los interesés en los principales
mercados de valores. La medificecién de los cargos se -
llevo a cebo pese a la resistencla de muchos palses miem
bros.

En ests miasma etapa el Pondo realizb transacciones
donde concendfs créditos més elevados de los normales, —
como por ejemplo que no sobrepasaran la cuota del 25% du
rante un afie y durante varios afios el total de créditos
(1.00%).

Un hecho lmportante de la politica orediticia fué -
que en 1955 se introdujo el concepto de "primer margen -
crediticio" en los 1l{mites del cual los crédites eran de
claredos libres.

El margen permitiria a los pafses dirigirse =1 Pon-
Qo en busca de créditos conm un volumen tal que el tofal
de su moneda en poder del Fondo podfa exdder de la cuota
a mis del 25%, crédito que fue declarado nmeccesible.

Tos créditos concedidos en los afios de 1947 y 1955
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en millones de déleres eran de 467,7 y 27,5 respectiva—-
mente, Se observa que dichos crédltos dentro de las acti
vidades crediticias del Fondo tuvieron un descensc, so——
bre todo en los pafses que lo necesitaban urgentemente.

Para abril de 1956 el Fondo disponfa de 1.8l11 millo
nes 400 mil délares en términos de oro y 1.776 millones
900 mit dbélares, significando que el stock de oro del —-
FPondo aumenté respecto a los afios anteriores y la cuan——
tfa de délares bajé en 286 millones.

El ¢rédito neto del Fondo meostro en los afies de ——
1947-50 sl 55 una reduccidén de 733.2 a 234.2 respectiva~
mente y en balance de las existenclias de oro y moneda —=
convertible reflejé un crecimiento relativo. Los datos -
antes mencfonados correspondfan a la intensificacidén de
la recompra de moneda naclional una vez vencido el plazo
de 5 a B afios para el crédito, aungue en los afiod ante-w
riores la utilizacifn de los recursos del Pondo fue s
ficientemente alta.

En el periodo examinado (1947-55) recibieron crédi-
tog del Fondo 28 pafses, la mayorfa de créditos se otor-—
g6 y gasto en d6lares. De los préstamos otorgados por el
Fondo, después de febrero de 1952, 13 fueron las transac
ciones realizadas dentro de los limites del cro. Los cr§
ditos Stand-by ne se desarrollaron grandemente en eg2te —

periodo.
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4.2 Segunda etapa crediticia

Se inicia en 1956, ¥y 94 primer afic e caracterizf —
por un incremento de la centidad de crédito del Fondo o=
torgandos e muchos palses, entre maye de 1956 s sbril de
1957 los créditos gscendieron g l.114 millones de d8la-—
Tes, superando los del afio anterior; dicho aumento permi
tio al Fondo reconocer que los créditos del pasado ha— —
bian sido insuficientes.

Ademés preveer el peligro de considerar sus activi—
dades s0lo desde el punto de vista finasnclero, declarf —
que por naturaleza de las mismas no permitirfa tomar las
fluctuaciones en la prdctica finenciera como fndice sufi
clente del cumplimiento exltomo de sus objetivos.

El Fondo gefialoc asimismo, que ne habliag conexifn di-
recta enitre la efectivided de sus lsbores en las restric
ciones cgmbiarims y de asistencia técnica con lgs fluC-—
tuaciones en el volumen de transacclones financieras.

El promedio snugl de oréditoe en 1z primera etapa —
equivalfa a 127 millones de dblares, llaegandc en la ge——
gunde e 473 millones de délares. Asi, la politica del ——
primer periodo se caracterizé por lg resolucién de 1952.

De 2,202 millones 200 mil délares (recursos vendi-—
dos a los pafses miembros del Fondo), 993 millones 500 —
mil délares se vendieron a 17 pafses dentro del margen —
de la cuota de oro, 20 pafses obtuvieron créditos en el

margen créditicio y 14 adquirieron divisas sobrepasando
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dicho margen.

La atencibyg especial que se les tenfa a logs crédi--
tos Stand-by se deblo a lg creciente importancia en gl -
total de créditos del Fonde. De 32 tramsacciones finm-——
cieran, 28 ocupaban el 76% de les divisas vendldas, pro-
plclande que se modificara el costo de log créditos vy es
timulando los plazos mas cortos (15).

Los cargos a &stos créditos se mantuvieron en 0.25%
pexo el cobro se realizabe por todo ol plazo concertado,
el sistema de presiones de acelersr la recompra de mone—
das y el fijar los plazos para el crédite eran los ele——
mentos que agilizaron la clreulacién de las reservas del
Fonde.

Los dmtos siguientes muestran gque el plazo de erédi
to en 1959 era mas efectivo gque los de 12 meses, con un
total de créditos en millones de dblares de 261.64 gque -
beneficié a 15 peises y los plazos de mfAs de 60 meses ac
tuaban con un total de cré&ditos de 24.40 y solo benefi--
ciaba a 3 pafses; esto demostraba que el 90% de los cré-
ditos debfan cubrirse antes de 3 afios,

Este seflaleba lo severa que ere la polftica creditji
cla del Fondo, debldo a que el esfuerzo de los pafses —
por cancelar el crdédito antes del vencimiente del plazo
ya que las tarifas del carge eran altas, donie el 10% de
los pafses no disponfian de recursos pare recomprar su mg

neda, ge vefan obligados a pagar altos interesés y a so—
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meterse al Fondo.
El aumento de tarifas provoco el fanbmeno denomina-

do recompra voluntaria, asi el cuadro # 2 refleja la ace
leracién de la cirpulacifn como resultado de la severa -
polftica del Fondo.

Comparendo los datos d¢e los cuadros 3 y 4 se llega
a la conclusién de gque la sepgundn etaps crediticia del -
Pondo Tué mbs intensa gue la anterior. Sin embargo en -
Sstn etapa se practico en genernl las polfiticg de conser-
var reservas bastantes cuantiosas para circumstancias im
provistas.

Por otra parte, las reservas desaprovechadas no ormi
tieron la swuta de monedas reservadas para 10S acuerdos -
de crfdito contingente, aunque en la préctice éstos cré-
ditos se utllizaban en su totalided y era imposible de--—
terminar el grado probgbles de su futuro.

Pero a8l c¢consideramos que se adoptd la convertibili-
dad parecial en los pafses de Furops Occidental a fines -
de 1958, las monedas de esos palses también fueron obje-
to de traensacciones, aunque limitadas.

En 1960, 6 de las 36 transacciones se realizarén en
libres esterlinas, francos franceses, marcos germgnicoci
dentales y florines holendeses; las operaciones realiza-
das en d6lares representaron el T4%, en vez del scostum-
brado 90 o 100%¥. También en 1960 se agregb el marco da--—

nés a las monedas de Europa Occldental.
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En bemse a todo lo expuesto anteriormente, el Fondo

a pertir de 13960 ya no realiz8 los célculos en activos -
ligquidoa (o bea en oro—-dllar de Estados Unidos) sino que
afindié a estas monedas las de la demands en el periodo -
anterior. Conforme g éstos chleulos heches por el Fondo,
se vi6é que sus exigtencias de cambio oro (abril de 1959)

se vieron incrementadas.

De esta manera ¢l Fondo, después de agilizar la - -~
préctica crediticia siempre conserve reservas libres de
compromiso, con las que ayudaba g los pafses imperialis—
tas a sanear su situacifn en un agravamiento de la situa
¢ifn monetaria.

En los gfiog 57-58 el Fondo y los bancoc particale~~
res de Nueva York con autoridades financieras del Goblexr
no de Estados Unidos empezarén a proporcionar créditos a
los palses subdesarrollados para sus programas de estabi
lizaceibn.

De esta aners podemos detectar que el Fondoe se ha-
cfa complice de la expansifn de Bstados Unides y que a —
la operacién de ésta Indole se le denomino acuerdo paraw
lelo y el Fondo se apoyé en &1 para trazar su polfitica -
erediticia.

Se hacfa necesario detectar un elementeo lmportante
como 1o ere la intensificacitn de lz actividad prestamig

ta en el segundo periodo, permitiendo gue el Fondo plan-

teara un problema para &1 muy precario sobre la correla—
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elén de la demanda de sus créditos en los diversos gfios
con el desemvolvimiento de la situmcién monetaria de los
paises miembros.

Se trataba méis bien de una crisis monetaria en ecuyo
centro de acclén estaba el capltal monetario y su esfera
inmediata eran los bancos, las bolsas y las finanzas, gg
neradas por las relaciones econfmicas de un peis a otro,
manifestandose en la dificultad de page ¥y reducclén de -~
reservas de divisas.

Tales crisis se superaban estableciendo restriccio-
nes comerciales y cambiarias, adoptando la intervencién
en el mercado de divisas de la polftica cambieria y con-
trayendo préstamos al extranjero, que una dec esas fuen~-
tes de facilidad de préstamo era el Fondo. Y las causas
pox las gque Se acudfa a &l eran:

-~ desequilibries en la balanza de pagos,

- desajustes estacionales en la balanza de palses -

con economf{as basadas en el monocultivo,

- necesldad de aumentar sus reservas monetarias pa-
ra realizar los progremes de estabilizacifn, libe
ralizar el comercio y ampliar el grado de conver-
tibilidad.

El Fondoe con su influenclia sobre la balanza de pa——

g08 de los pafses capitaelistas aspiraba a influir Sobre
las fluctumciones en la situscién mundizl de pagos e ma

yor o menor proporcién, teniendo esta capacidad por el -
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hecho de poseer suficientes recursos como para cubrir la
necesidnd especifica provocada por aguellas fluctuacio--
nes en los palses.

5010 un organisme como el Fondo podfa vincular su -
polltica crediticia con el movimiento de la economfa del
mundo capitalista. Sin embargo, la incomprensién de 10 a
flos se debia escenclalmente al hecho de que el Fondo no
cumplio con su papel de organlzador Linanciero.

ElL Fondo camo ya Se hizd constar, carecia de medios
de circulscibn importantes en comparacién de loz recur—
s0s que llegaban por la via de la "ayuda norieamericanal

Por lo tgnto se conlulm, gque las actividades del —-
Fondo no estaban estrechamente ligadas con las fluctua——
ciones en la posicidén de pagos del capltalismo enr su c¢on
junto. Aunque esto no queria decir que no existiera dew—
pendencia entre el crédito del Fondo y la Situacién moeng
taria de los pefses capitalistas.

Ho cabla duda que habla dependencla entre el crédi-
to de el Fondo y los palses subdesarrollados y lags bajasg
en los preclos de exportacidén de los productos alimenti~

cios y de materiss primas de esos palses,

4¢3 Tercera etapa crediticla
El Fondo concedio en 1961 g sus paises miembros ca-

ai 2500 millones de délares en dlvérsas divisas y aproxi
madamente el total de 1500 millones de dflares, gue fue—
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ron destinados a los pafses mlembros conforme a los a— =
enerdos vigentes de crédditos continpentes.

En un solo gfio se vendieron divisas equivalentes en
un 70% del total suministrado durante los 13 afios ante——
riores a los pafses miembros; tamblién en este mismo afio
continuaron las recompras de centidades apprecisbles para
amortizar las deudaos abiguas de modo que el saldo neto &
fines de afio fué un poco mfs de 2500 millones de dblares.

Parae 1962 los créditos concedidos por el Fondo bajbd
conslderablemente, ya que a medlados de a&fio solec habla -~
suministrado créditos con valor de 475 millones 500 mil
d8leres, pero las recompras alcanzaron 821 millones 400
mil délares. En total el saldo mneto del crédito represen
t6 mfs de 2 000 millones de dblares, guedando disponible
para acuerdos contingentes otros 2 000 millones de aéla-
res.

Adoemas del incremento de divisas a la venta como la
consecuencia de la expansifén de los recursos de préstgmo
s8¢ destataba otre aspecto importante que era la intensi~-
ficecién de le demsnda de moneds diferente del dblar, —-
atngoe el nfmero surtide de moneda era muy limitado (9).
En el cuadro # 5 se observa que hasta 1961 la demanda de
divisas distintas al dblar ere muy inslenificante.

Desde 1947 a 1958 lag suma total de divisas compra——
das, el 91.7% fué en dblares, pero entre 1960-61 fué 56~
lo del 3l.4% del total de los créditos otorgados. A me——

128



disdos de 1962 hasta fin de afio, el d6lar reprezents el
18% de las monedns Vendidas, n principios de 1961 la li-
bra fué utilizada por primera vesz para racompra de mone—
da nacional per 109 pgises miembrog.

De los 15 mil millones de d6lares que constituyeron
el capital del Fondo, el oro represento 3 mil millones -
de d6lares, otros & mil millones de délares correspon— -
dfan a monedes convertibles.

Debido a la ampliacién del surtido de las monedas -
el FPondo establecid dog principios:

-~ se otorgarfan los créditocs en monedass de palses -~
cuya posiciémn de pagos y reserva fuesen fuertes, y

~ @) Fondo esperabasn gque los pagogs correspondientes
& la amortizacifén de créditos se efectuaron con moneda -
cuya pogielidn pudiera fortalecerse de otra moneda.

De acuerdo con estos principios Japbn y Cansdi Trea-
lizaron la Sesibn de Viena (1961) sefialando que esta po—
1ftien no deberfa ser tan rfgida.

En 1957, Bl Fondo vendio oro a los Estados Unidos -
por un valor de 600 millones de dblares para que repusie
ra sus reservas de dSlares. En 1961 se vendieron reserw
was adicionales de oro por valor de 500 millones de d6lg
Tes a cambio de moneda que habia tenido demanda en el -=
Foendo, a excepeidn del peso argentine, la corona danesa
¥ la 1ibra inglesa. 150 de los 500 millones de d6lares -

fueron vendidos en ore a camblio de otras monedass restan-
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tes en proporcién al use gue hubiers hecho de ellas el -
Pondo.

Ademés volvio el Fondo a vender a Estados Unideos —
oro por valor de 800 millones de d6lares a cambio de do-
cumentos de la Tesorerfe gue cran considerados en la ba-
lanza de pagos como partida de inversidn y no como exis—

tencia de dblares.

Sin embergo, el Pondo para poder pedir prestado a -

Sptos tenfan que estar de acuer-
2ai, en 1962, el Fondo elabo

los diversos gobiernos,
do en hacer dicho préstamo;

r8 un proyecto téenico pars dichos préstamos, poniéndolo

en practica en Parls con la colaboracidn de L0 paises ~—
que scordaron cragar acusrdog generales para la cbiencién

de préstemos, o0 sea una especie de Pool monelaric con un

capital de 6 mil millones de dblares.

Los recurses del acuerde pedlan ser ulilizedos per
el Fondo s6lo con el consenitimiento de loa integrantes -~
del mlismo. Bl acuerde prevela el otorgamiente de los —-
crfditos bajo le condicidn de que a8l pals solicitante ob
tuviera las 2/3 partes del total de los voitos o lams 3/5
partes del total de los recursoes de loz palses que ha- -
bian participado en ls votacién (el prestmmista no vota~
ba).

El plazo del crédifo y las condiciones de la amorti
zacién se rogulaban segfin les normas8 del Yondo, los car-~

gos por la utilizacifén del crédito se cobragban en ore y
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equivalian al 2%, de modo que la autorizacibn del crédi-
to0 dependfa del Yercade Comdn que era propietario del ~-
50% de votos y m&s del 40% del capltal aportado (Ver cug
dro # 6).

Ne obstante, el acuerdo fué creado para salvar a ——
las principales monedas del munde cmitalista, en espe- —
clal sl déler y a la libra esterlina.

Asi también la creacién del acuerdo era el reconoci
miento de que el Fonde en las nusvas cendiciones no pu——
diera cumplir ni siquiera en las cuentas gumentadas y -——
por otra parte era una alternativa que fortalecid al Fon
d0 a pesar de haberse eliminado el uso automitico de los

recursos del mismo.

4.4 La polftica del Fondo frente a los palses en de-

sarrollo.

El Fondo plantesgba lg necesidad de dirigir suvs acti
vidades crediticias a los pafses subdesarrollados gola—
nmente en los afios 1958-59, motivado por el mejoranmiente
de 1la situacién de pagos en Europa y a la introduccién -
de la convertibilidad parcial de las monedas que le sucg
dié.

In los gffos 58-59, en todos los tipos de transac— -
ciones con el TFondo perticiparon 29 paises miembros de -
los cuales 13 eran de América Lating, 3 de Europa Ocai—

dental, 2 de Asia y 2 de Africa. S61lo Francia utilizé —-
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los recursos del Fondo, todas las deméis operaciones se —
realizaron con pafses subdesarrollados.

El Fondo sme siguld caracterizando por ser un instru
mento de los estedos capitallstas industrialmente desg--
rrollados, especialmente de Estados Unides e Inglaterra,
por ejemplo, en 5 afios de actividad crediticia, Inglate-—
rra de un total de 6 200 millones de délares recibié - -
2 A00 millonese.

Aunque el Fondo no estabas obligedo a conceder crédi
tos a los paismes que tuviesen desequilibrio fundammental;
Inglaterra se caranterizé por este desequilibrio. En as—
ta etapa el crédito contingente experimento un gran desg
rrollo, debido a la sventura de Suez, que ocasionf el a-
gravamliento de la situacidén monelaria de algunos paises.

El movimiento general de los créditos contingentes
en todo sl periode de su utilizacién por los paises miem
bros se aprecia en el cuadro # 7.

La direccién Anglonorteemericeng del TFondo sabia w—
que los paflses subdesarrollados con sus regservas internag
clonales sl correspondiaen a las proporciones de su comer
cio en un grado mucho menor de lo que sucedfa con los ~-
pafses desarrollados.

"La relacién de 1los recursos monetarios de los paf-
ses capitalistas desarrollados frente a su gporte en la
importacién mundial oépitalista representa el 54% y para
los pafses subdemarrollados sélo el 35% " (16).
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Otro de los aspectos importantes fue la ayuda téeni
ce y finesnciera para los pafses subdesarrolledes. Sin em
bargo, las tareas bdsicas de esta polfitica respecto g ~—
los pafses subdesarrollados consistia en impedir a esos
pafser que tomaran un camino no capltelista en su desa—
rrolic y mantenerlos dentro del sistema de la economfp -
capitalista mundial con el fin de seguirloes explotando.

Las principales téenicas de que se valfa el Fondo -~
para realizar dichas tarems ceran las siguientes: asisten
cia técnj.'cu, programas de consulta, polfitica crediticla
descriminatoria y los llemados acuerdos paralelos; todas
estas formas estaban estrechamente vinculadas entre si y
se desprendfan la una de la otra.

Imponiende a los paltes miembros programas de esta~—
bilizacién el Fondo inicia su batalle por la via de pro—
gramas de consulita elaborades para un periodo determina-
do. El Fondo realizé algunos de dichos programas y éstos
de hecho llegaron a ser una técnica permanents del Fondo.

Por medio de las consultas el Fondo controlasba el -
cumplimiento de las medidas previamente trazadas, solick
taba la elaboracifén de nuevas disposiciones para suavie-—
zar las restricciones camblarias, la abolicién de los ti
pos de cambio méltiples, etc.

Si un pafs miembro practicaba una polftica financie
re diferente a la del Fondo, é&ste io privaba de crédites

argumentando que podrfa utilizarlos para fines no adecug
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doss De ‘tal mode que la esistencia téenice guardaba una
estrecha relacién con la polftica crediticia, la cual —-
por ese mismo hecho se hacfa descriminatoria.

Los numerosos crfditos del Fondo m los palses lati-
noamericanos que fueron una parte considerable del to- -
tal, fueron otorgados poxr el pafs vecino del mnorte. Es -
de conocimicnto general que Estados Unidos participé en
América Lotina tanto en el campo econémico como pollitico.

Los pafses con balanzas défiecitarias ze vefan obli.
gados a endeudarse con loso bances privados y oficiales -
de Bstados Unidos, 1o cual sumentaba su dependencia hp-——
cla el imperielismo norteamericano.

Sin embarge otro elemento que agravab la situaclién,
aparte de la polf{tica crediticia descriminatoria eran =
las enormes deudas de los palses subdesarrollados por --—
concepto de antiguos préstamos, créditos y el deterioro
de los mercados para sus productos tredicionales; eran —
eBtos los factores gue hacfan que los pafses fueran cada
vez menos c¢apacesS de ccmprometerse a Nuevas obligaciones
a plagos de duracifn insignificantes. Uns idea aproxims-

da del problema de la deuda nos la ofrece el cuadro # 8.
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CAPITULO IIX

LOS SIGUIENTES ANOS
DE ACTIVIDAD.

l.- Reorgenizpeibén del Sistema Monetario Internacional.
1.1 La liquldez internacional

El agravamiento dél problema de la liguidez interna
cional cuestiond la solidez del sistema monetario capita
lista en general y hasta que punto 8ste correapondfa al
desarrollo econfmico del capitalismo en particular; la -
ereacién del FMI fue uno de los intentos del capitalismo
para lograr la solidez de las relaciones monetarias.

Pero, ni la creacién de ese orgenismo solucioné tan
grave problema, ya que é&ste se acentul en 1958 deapués -
de que se sbollieron las restricciones cambiaries y comex
ciales en los pafses capitalistas desarrollados; esa elfi
mingclén pignificd mayor libertad pars el desplazamisnto
de las mercancfas, capitales y mano de obra lo gue con—-
llevo a un descrden en las relaciones econémicas de los
palses capitalistas.

Esto podfs llevar a la quiebra de todo el sistema -
capitalista, ya que el crecimiento del comercio interna-
cionel ibg mucho mAs rdpldeo que el Incremento de las re—
servas centralizades en oro, 8stas filtimaes eren de l.5%

anual en comparscién del 6% snual del comercis internp--—
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cional. De esta situacibn resultaba una Tuptura dinfmi~
ca entre la forma de garantizar el intercambio interne-
clongl y el finico medio de pago internacionsl con que -
se podfe realizar, el oro.

La insuficlencia permanente de reservas de Orc y =
asn distribuclién desigual hacfa que loas bancos centrales
acumularan monsdas extranjeres (principalmente dblares
¥ libras) para asegurexr los pagos Iinternaclonales; aun-
que esto ocasionaba que en periocdos de erisis moneta— -
rias los poseedores de dichas monedas las cambiasen por
oro, lo cual socavaba las poslciones de lag monedas de
reserva y podfa ocasionar su quiebra. Asf, se registra-
ba un desplazamientoc masive de "dineroc callente".

Las desigualdades en el desarrollo econfmico del -
capitalismo originaron en la liquidez internacional tal
situacibn, que Estados Unidos posefa un 75% de oro, — -
mientras que otros pafses se velan en apuros debido a =
la ausenclia de divises. En vista de lag fugas de oro de
los Estados Unidos, esa situmscifn se equilibro; pero ——
los ajustes favorecleron a los demés pafses capltalis——
tas desarrollados, sin haberse gsolucionado el problema
de los pagos, socbre todo para los pafses economicamente
subdesarrollados.

Ademfs las reservas de los palsea menos desarrolla
dos sufrieron una notable reducclbén debido a las bajas

en los pracios de exportacién de sus productos, y eso -
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tura econfmica mundial.

Era natural que fuerasn los cfrculos monepolistas
estadinenses lo0s més interesados en las cuestiones de
los vinculos monetarios en general y en la posicién ex
terna del db6ler en particular. Por su iniciativa fue -
creada una comisibn especializada de moneda y crédito
que elaboré un voluminoso informe especial, donde se -
tocaban todos los principales aspectos de la polftica
monetaria y crediticia, en particalar las cuestiones -~
relaclonadas con la organizacién del sistema monetario
del imperimlismo.

Aunque entre las posiciones de lom autores y las
del gobilerno estadinense habia diferencias, eran noto-
rios los puntos en los que se encontraban de acuerdo -
sobre todoe en lo referente a las relaclones monetarias
del imperimlismo y las posiciones del délar como elew-
mento importante del sistema monetario capitalista.

Asf el mgravamjiento del sistems monstario era la
preocupacién elemental a nivel internacional; a fina-~
les de loa affos 50, debido al prolongado sgravamiento
del estado de la liquidez internacional, apareciercn »
varios planes con diferentes soluciones.

La expanaidn de los recursos del Fondo gue sSe rea
lizé en 1959, mediante la elevacién de las cuotas en —
un 50 resulto ser una medida muy insuficiente para ——

que a través de ella el Fondo pudiera solucionar el —
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problema de la liquidez internacional.

La ciencis ecombmica burguess se dividio an dos -
campos sobre la cuestién de que si el sistema moneta--
rlo del capitallamo en general era o no satlsfactorio
para la época en que se vivia.

Al primer grupo pertenecfan aguellos que crefan —
que el slstems menetario era plenamente efectivo, pero
admitian la existencla de varios puntos débiles y pro-
ponf{an medidas especiales para reforzsrlo. Estos llegse
ron a la simple conclusidn de gue las calmmidades del
pasado se debieron a la ausencia de medidss coordine——
das a nivel gubernamental.

Los representantes de este grupo conalderaban la
cooperacién como la pandcen de todos los males y colo~
caban en un luagar especial al PNI y a otras oxrganiza--—
ciones coordinadoras interestatales. Y aunque se reco~
nocfa que el Pondo ers un oOrganismo alejado de la per—
facelibn, proponfan que erm indiscutible perfecclionarlo
constantemente. A este grupo pertemecfan Bdward M. Ber
nateinr, Per Jacobson; R. Haundling y Robert Roose, sn-—
tre otros' {01).

Pero ea los medios burguszes habia otra opiniém -
més gue negaba a dquel sistema monetario la posibili--
dad de que siguiera funclonendo normalmente. Para reor
ganizarlo, los representantes de este grupo presenta~-

ban proyectos radicales y amblciosos; el principal re-
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presentante de esate grupo ers el profesor Robert Trif-
fin (02).

También existfa quisn se preocupara por la posi--
¢ién de los palses economicamente subdesarrollados, es
te era Mexwell Stamp quier presento también un plan pa
ra reorgenizar el gistema monetario internacional to—
mando en consideracifén a dichos pafses; como respuesta
légica, los circulos monopolistas criticaron fuertemen

te este plan (03).

le2 Creaclén de reservas

El mundo de la postguerra no era un mundc de gso-
ciados de iguml categoris, y menos afin una monarquia -
doble como Londres Ssgufa suponiendo lleno de ssperan—
zZa. En realidad, el slstema giraba en torno al délar -
dentro de un marco oficial de Indole multilateral.

Las fricciones que se produjeron ulteriormente —-
fueron consecuvencia del desplazamiento del poderio sco
némico en el mundo y de los retrasos en adapterse al -
cambios

Gran Bretafis tardo en reconocer el declive ocu~-
rrido en el papel mundial de la libra esterlina, ¥ = =
ellosayudo a agudizar el problema de ajuste, grave y -
peraistente, desde hacia muchos aflos, y cosdyuve a gne
se formara el concepto de que 61 necesitaba tipos de —

cambio rfgidos.
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El desplazamiento més general del equilibrio en-—-—
tre los BEstados Unidos y otros palses, en particular -
con Europa Occidental y Japfn, tampoco fue reconocido
debidamente por las partes afectadas; o, mds blen, oca-
da una de elles tendio a reconocer el aspecto que le -
convenia.

A principlos de la décadas de 1960 el desplazamien
40 ocurrido en le potencia econémica y financiera fun-
damental estableclio las bases, y neccezidades, de un ——
sistema realmente multiiateral. Pero en esg etapa adn
no s¢ habla acumulado la presibén suficiente que oblige
ra a llevar a cabo las modificaciones importantes de -
las actitudes polfticas y del régimen institucional --—
que ergn Necesarias para establecer un sistema interna
clonal equilibradoe. Para ello tuvo gue mediar un dece—
nic de crisis controlads.

Desde 1960, empezaron a idearse nuevas formas de
crear ressrves O de ayudar al mentenimiento del siste—
ma, entre las cuaslea cabe destacar:

- incremento de las cuotas del FHI antes del pe--—
riodo normal de revisién de dichas cuotas.

- Acuerdos de Salvamento entre los bancos centra~
les de elgunos pafses. En virtud de estos acusrdos los
paises se comprometian: a suspender temporalmente el —
Dago en oro de los déficits que uno de ellos tuviera —

con otro; a camblar sus divisas por las de otra parte,
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hasta cierto lfmite, a pagar los préstamos gue 3¢ ham-
gan mutuamente, cuyo plazo Lfluctus entre tres y seis -
meses, & la cotizaeibn vigente en la fechm en que se -
concertaron, garantizande asi, todo, contra una posi--
ble devaluacibn.

~ Los Bonos Roosa emitidos por la Tesorerfa de ==
los Estados Unlidos con denominacibén en moneds extranje
ra, para evitar al pafs una posihle devaluscibén del a6
lar, y a plazes que ilban de gulnece a treinta mesaes. Eg
tos bonoa no se limitan a finsncisr el saldo de la ba~
lenza de pegos, sino que ya eran stumulades anterior—-
mente.

Tos Acuerdos de Salvamenio como los Bonos Roosa -
habian constituido un nuevo activo de reserva, que al
no ser divisa proplamente, tenfan mAs aceptacién que -
6stas, y asf{ syudaron s frepar la sslida Ge oro nortea
mericanos

—~ Bl Posl del Oro, oresado pars intervenir y mane-
jar e} mercsdo del oro, itratandc de evitar incrementos
especulatives en el precio del metal.

- General Agresments Rorrowing, GAB, o Acuerdos -
Generales de Préatamo, se constituye el Grupo de los -
_ Diez y sg compromete a poner g disposiciln del FML sal
dos de sus propias monedas hasta por un total de 6 mil

millones de délares, cuando esta institucién lo necesi
taré..
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Bstos recursos se destinaban a conceder créditos
a log miembros del FMI a plazes de troes a cinco afies,
pero hablan sldo utilizados fundamentalmente por Esta-
dos Unidos y el Reino Unlido.

Los Acnerdos Generales de Préstamo aumentaron la
ligquides del Fondoe azl permitirle preservar su existen-
cia de monedan utilizables y del oro; si el Fondo no =
pudiera tomar en préstamo lms monedas gue necesitara ~
tendria que vender oro para reponer sus tenencias de -
la moneda en cusstidn.

Aunque ¢l Grupo de los Diez y los Acuerdos Genera
lea de Préstamo, lo mismo que las otras medidss mencigp
noadas, constituyeren un reforzamiento gl FHI y ayuda——
ron al funcionamiento del sistema, en realldad no ofre
efan una solucién efectiva a los problemas de la ligmi
dez y de la presién sobre el délar.

Bn realidad, mAe2 que el temor a la escasez misua
do las reservas, slarmaba lo fortuito y eventual de su
erecimiento, pues el aumento de las reservas de divi--—
sas dependfa de factores sumemente variables y cada -—-—
vez en mayor proporcién la producclfn de oro se orien—
taba hacie los centros atesoradores tradicionales ¥ a
atesoradoreas privados.

Dentro del sistema moentario intermacional conti-
nué la encases generalizada de liquidez iniciada en -

los primeres afios de la décads. Como resultado, dismi-
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nuyoe @l deseo de mantener dbélares. Bl gobierno framncés
propuso retornar al patrén oro, sugerencia que no acep
to Estados Unidos ya que 10 obligarfa s hacer agjustes

econfmicos internos que lo harfan perder el control —-
del sistema monetario y del comercio internamcional.

En la reonién anuasl del FMI que se c¢elebré en Rio
de Janeiro en septiembre de 1967, la Junta de Goberns-
dores del Fondo encargd o los Directores Ejscutivos —
que llevaran edelante los trabajos para la creacién de
un nuevo sistema de Derechos Especlales de Giro (DEG)
que habri{s do implantarse en el Fondo.

En esa reunién gqueda aprobado el esquemg de un —-
plan pare dicho sistema, como culminacién de discusio-
nes que se hablian venido llevando a cabo tanto dentro
del Pondo como fuera do &1 desde hacia varios afiog8e ~—
Después de la reunifn de Rfo, los Directores Ejecuti--
vos ¥ los flmcj.ona.;‘ios del Pondo emprendieron la tarea
de redactar las modificacliones que tendria gue hacerse

en el Convenio Constitativo del Fondoa.

le3 Un nuevo activo .de reserva

En marzo de 1968, los Ministres y los Gobexrnado—
res de los Bancos Centrales de los diez pafses que par
ticiparon en los Acuerdos Generales para la Obtenclén
de Préstamos se reunieron en Estocolmo para considerar

las modificaciones propuestas. " En un comunicado emi-
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tido 8l clausurarse ls reunién de Estocolmo, los Minis
tros manifestaron su scuerdo en cuento sl sistema de -
Derechos Especiales de Giro (DEG) y también su aproba-
¢ién de otras modificaciones en las reglas y polftiocas
del Fondo" (04).

Francla se reservd el dereche de pronunciarse des
puds gue se tuviera el texto definltivo de las modifi-
cacloness Antoriorments, en el mismo mes de marzo, los
Gobernadores de los Bancoa Centragles de los pafses del
Pool del Oro se reunieron en Washington, con obJete de
examinar el funcionamiento del referidoe fondo comdn -~
del oro.

Loa Gobernadores mesnifestaron que apoyabsn la po—
1ftiop declarada de Bstados Unidos de mentener el pre-
clo del oro a razfm de 35 dblares ls onzg en las {tran—
sacciones con las autoridades monetariass. Resolvieron
ademéds que en lo sucesivo las tenencias oficiules de -~
oro deberfan emplegrse unicamente para realizar trans—
ferencias entre antoridades monetarias.

Ioa Gobernadores anunciaron gue se proponfan des—
continuar el suministro de dicho metal a los mercsdos
de oro de Londres ¥y de otros lugares. Consideraron que
en vista del slistema de DEG del Fondo, que s8e hallaba
en perspectiva, las existencias de oro serfan suficien
tes. Tambidn scordaron que ya no se necesitarfa adqui-

rir oro en los marcados ni tampoco vender oro a las an
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toridades monetarias a fin de sustituir el oro que se
vend{s & los mercados privados.

Los Gobernadores dejmron sentado gque su deoicién
no entrafliaba spartarse de la obligacifm en que se en—-
coniraban los pafses miembros del Fondo de mantener —-
las paridades de sus monedas que hablan sido estableci
das con el Pondo. Destacaron la importencia de que to-
dos los peises miembros realizarfan las transacclones
que habrfan de hacerse en oro, en forma gue Se amolda-
ra al compromiso que tenfan de colaborar con el Fondo
para promoveXr la estabilidad cambiaria y el buen orde~
namiento de los acuerdos cambiarios.

La declaracién de los Gobernadores concluydé expre
sando la esperanza de que el sistema de DEG fuera pues
to en vigor lo antes poaible a fin de que se pudierag —
complementar los activos de reservas segin se neceosita

. TRe

Ias propuestas presentades entraron en vigor como
roforma del Convenio el 28 de Jullo de 1969 cuando ha~
bian sido aceptadas por las 4/5 partes de los votog. —
In enmienda disponfa que todas las actividades del Fon
do se llevarian a cabo mediente dos cuentas distintas.

Las operaciones y transacclones, incluso la venta
de monedas, se¢ reslizarfan en la Cuenta Genersl; las -
operaciones y trunasacciones relativas a los DEG se ha-

rfan a trav8s de la Cuenta Especial de Giro. Todos los
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palses miembros del Pondo podfan, por derecho propio,
participar en la Cuenta Especiel de Giro, pero no esta
ban obligndos m ello si no lo demeaban.

Amngue bien clare estaba que "a los partlcipantes
se les estimulaba a mentener o scumular DEG no sflo e~
segurandoles que los pueden utilizar para hacer frente
a déficit de pago, ¥ enr virtud del hecho de qus disfru
$an de una absolute garantfa de valor oro, sino tam~ ~
bién porque se page un peguefio interés (1 1/2 anual) -
sobre cualquier cantidad en que las tenenclas de DEG —
de un pafs excedan a su asignacidén ascumulative neta; ¥
el mismo interés se cargs sobre cuslguier insuficienw.
ola" (05).

Su valorizacidn original fue respecto al tipo de
cambio del d6lar norteamericano, 6 f8es tn DEG era i- -
gual a 0.888671 gramcs de oro. Los tipos de cambio pa—
ra O0tras monedas en DEG pe deducfan de sus tipos de -
cambio en el mercado frente sl dblar.

Su primera aslgnacifén se llevo a cabo a princi- -
pios de 1970, gue en ssa gpoca psrecia que la ralacién
fija entre el wvalor a la par del délar y el DEG era lo
wds apropiado como base de valoracién dc acusrdo con -—
le manera como estaba operando el sistems monetario in
ternacicnal.

El d6lar de los Bstados Unlidos estaba en el cen-—

tro do ese sistema ¥y era la divisa con respecto a la -
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cunl todos los demés paises establecian los valores de
sus monedas para fines précticos, y era también la di-
wvise en que se guardaban las reservas de nnha alia pro-
porcifn de pafises.

Tos Estados Unidos mantenfen legalmente el valor
del dblar el estar siempre dispuestes a convertir en —
oro los sgldos en dflares. La mayorla de los otros - -
miembroa del Pondo estaban atendiendo por lo general -
gus obligaciones de acuerdo con el sistema del valor -
e la par y congservando tipos de cotlizacidén con mérgo--—
nes del 1¥ de cada lado del d6lar.

De lo cual resultaba que el valor del DEG en la -
moneda de un pafs mlembro sold podlia varier dentro de
ndrgenes estrechos, a menos gue el pafs miembro mismo,
o bien los Estados Unidos, reselvieran modificar la pa
ridsd.

Asf, el llamado respalde en ore del DEG era en re
alidad una garanifa de que el wvalor en dSlares del DEG
se mantendrfia en caso de devaluacién del délar. "Pero
si ung debilidad del dflar no daba lugar a su devalan~
clén sino a revalusciones de otras monedas principa~ -
les, el wvalor de los DEG se reducirfia con xespecto a —
esps otras divieas" (06). ILa primera asignacibn de los
nuevos actives de reserva se llevo de acuerdo s las —-
cuotas de cada pafs dentro del FMI. (Ver cuadro # O)

Las desventajas més notoriaz de &stos nuevos scti
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vos de reserva eran gue:

- la distribucién con base en las cuotas ofrecfia
mfe liquidez a agquellos pafses que menos la necesitg--
ban, o sea las grandes potencias econémicas, siendo re
sidual 1lo que le corresponderfia a los palses subdesa~
rrollados;

-~ ol problema del sisteme monetario internacional
no ere de falta de liquidez sino todo lo contrario, —-
por lo que los DEG son promotores de inflacibn mun- -
disl, el ger ol giro sobre ellos una distribucifn defi
nitivas

~ al no tener un respaldo real en activos nacionsg
les o mercancfas, no pueden ser un patrén gue sustitu~
Yya al oro, Curiosamente los baneos centrales de 109 ——
pafaes que més cuestionan el oro, son los que més lo ~
atesoran;

~ los DEG ge crean para simbolizar la estabilidad
del délar, pero en ese sentido resultan contraproducen
tes al trasmitir una parte de lag deudas de Estrdog ——
Unidon hacla sus acreedores extranjeros.

Poro el logro del objetivo mfis ampllio de la creg-
eifn de los DEG, 0 sea el de estmblecer clerto grado -
de control colectivo del sistema internacional de re—
servas y evitar la inestabllidad que implicabe el av—
mento excesivo de las reservas en divisas, fue contra-

rrestado por el aumento incontenible de ddlares a con-~
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secuencis de la aparicién del déficit de la balanza de
pagos de Eptados Unidos.

Bl déflcit persistentemente grande de la balanza
de pages y un nivel declinante de las regservas de oro
de los Estados Unidos despertaron desconfianza en la -
viabilidad de las relaclones de cembio existentes. Ea-
to repentinamente puso en movimiento ingentes sumas de
flujos negativeos de capital a corto plazo de leos Ezsta-
dog Unidoas; los mexrcadoa de cembio mAs importentes del
continente eurcpeo tenf{an que absorber muchos miles de
millones de d6lares de norteamerica, los cugles ocasig
naron serios problemps de administracifn monetaria in-
terma para los palses receptores en especisl para leos
que estaban tretando de combatir la inflaecién waAs vigp
rosamente.

En el Informe Anual del FMI en 1970 se planteabs
ls necesided de corregir la situacién de pagos de EBstsa
dos Unldos, sa calificd como la tares més importante -
en el campo de los pagos internaclonales. Respecto a -
la situgcién de pagos de Estades Unidos, varios gober-
nadores opinaron que &ate podrfa ser un factor que 1li-
mitara la creacifn delidberada de liguidez incondiclio--
nal a través del Fondo, dependfa de si los centiros de
reserva lograban contener los d&ficits de pagos.

En Jo que se referia al oro como parte de la li-—

quidez, coincidieron las opiniones sn que el acuerdo -
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que el Pondo concertf con Suddfrica habie contribuido
a estabilizar los mercados de oro en barras.

El hecho de que Bstados Unidos en 1971 suspendie-
ra la convertibilidad del d6lar en oro, fue un retiro
evidente de todas sus obligaciones de convertibilidad,
lo cual cambio radicalmente el cexrficter de todas las -
tenencias oficiales de dblares, disminuyendo atn més -
la confianza de un sistema de paridades que estaba in-
timamente ligado al d6lar pera todas las finalidades -
practicas.

1a suspensifén de las obligaciones de paridades —-
por parte de importantes pafses miembros de; Fondo fue
prontamente seguido por todos los palses Iindustrializg
dos con excepolén de Prancia. “"Por lo tanto el sistema
futuro de reservas, as{ como el sistema de convertibi-~
1lidad se hallaban estrechamente relacionados con los —
acuerdos futuros sobre el ajuste de los pagos interna-
cionales, particularmente en lo que concierne a log ti
pos de cambic" (07)e

Todos los pafsen megulan una polftica activa en —
materia de cambios en el sentido de interesarse en manp
tener su tipe de cambio més o menos en armonia Ccon Su
capacidad competitiva internacional. Como el tipo de —
camblo entre dos monedes era reciproco, es decir, el -
de la moneda A 1o es con respecto a la moneda B y vice

versa, ello implicaba un problems practico de concilig
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cién internacional.

El pafs A y el pals B no tenian ambos plena libexr
tad de accidn, por la naturaleza de la accidn correse-—
pondiente al tipo de cambio. Esta interdependencis se
puso de manitriesto claramente en lgs negociaciones 80—

bre los tipoa de camblo que culminaron en el Instituto

Smithsonian.

le4 El Comité de lom Veinte

Ias declaraciones del Acuerdo Smithsoniano fue la
devaluacién del dbélaxr de Estados Unidos y una revalus-~
¢ifn de varias monedas. Texbién en este acuerdo se conm
aldera la introduccidn de un sistema de tipos de cade-
bio centrales de mfs Tdcil modificacién que las parida
des; una ampliacién temporal de los mirgenes para las
fluctuaciones del tipo de cambio desde el 1% al 2.25%
por encima y debajo de los nuevos itipos de cembio cemn
trales; y un compromiso de Iniciar prontas discusio——-
nes aobre la reforma a largo plazo del sistems moneta-
rio internacional.

Aunque la creacifn de los DEG podf{a censiderarge
ya un principlo de reforma, ésta se inicio propismente
en 1972 al constituirse en el FHI el Comité para la Rg
formm del Sistems Monetario Intermacional y Cuestiones
Afines, o Problemas Relacionados, conoclido como el Co-

mitéd de los Veinte.
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A éste Comité le fue encargada la dfficil terea -
de formular el proyecto de reforme monetaria mundial e
iniciar las negociaclones para que fuera aceptado.

Durente algfin tiempo despuds del Acuerdo Smithso-
niano los mercados de cambio permanccieron inactivos —
deblido a que los especuladores asumieron una actitud -
de esperar y observar si la balanza de pagos de leos Es
tados Unidos reaccionaris favorablemente aml nuevo régi
men de tipo de camblo.

Tios Acuerdos Smithscnienoes fracasaron porgue:!

- no intervinieron en el acuerdo los paises Ara~-—
bes, ni los subdesarrollados que habien sufrido lap —
consaecuenclas de algo no provocado por ellos;

- ne se abordd el tema de los eurodblares, sodbre
los gque no habla un control efectivo;

~ hubo un retraso de tres meses entre los Acusr-—
doa de Washington y la firms de Nixon de la orden de -
devaluacién;

-~ la polftica restrictiva de Bufopa y la expansi-
va de Bstados Unldos, que provocéd kas tmsas de interés
fuesen mfs altes en le CEBE, lo que provocd que las Sn~
versiones fueran hacia ésta en lugar de los Estados U-
nides.

3in embarge, cuando las cifras completas de 1972
para lo balenza comercial de los Estados Unidos revela

ron un d8ficit de 6.8 mil millones de délares, estallé
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as{ una nueva crisis. En febrero de 1973 se desatb una
egpeculncidén cambiaria a una escala sin precedentes —-
que ocasiond wna corriente masiva de délares gque wmu—-—
chos de los paises receptores no deseaban absorber.

"Algunos pafses intrcdujeron un sistema doble de
mercado de cambio, obpervando les nuevos mérpgenes deo —
2.25% unicamente en el mercasdo oficisl, pero permitien
do ung libre flotaciln en el mercado financiero" (08).

A pesar del anuncic hecho por los Estados Unidos
de devaluar posteriormente el dblar en un 10%, los pafl
ses del Mercado Comfn, Noruega y Suecia zmcordaron abs—
tenerse de cualguier respalde ulterior ol dblar medien
te intervencidn en e}l mercedo, pero gl mismo tiempo —-
mantener un mfrgen méximo del 2,25% entre sus monedam.
En efecto, este grupo de paises se lanzb a uns flota--—
¢lbn conjunta de sum monedas frente al délar.

En 1973 el Comité de los Veinte dio a conacer los
acuaerdos alcanzados para reformar al sistema monetario
internacional:

a)e— creaclén de un sistems monetario internacie~
nal en tipos de cambio fijos, pero ajustables;

b)e~ la introduccidén de mérgenes de intervenocifbn
mucho m&s amplioc;

¢)e~ la derogacibn del visto bueno del Fondo para

‘los pequafios y frecuentes ajustes de paridad dentra de

mirgenes ampliados;

155



d)e~ la remocién del criterio del desequilibrio -
fundemental pere los camblos permisibles en las perida
des;

e)e— la mdopcibn de aumentos o disminuciones en -
las tenencias oficiales de divisas ufs allf de un ciex
to punto como el indicador finico y autemfitico para las

1Wravnluaclonas o devalunciones obligatorias, posiblemen
ta sujeta a sanciones;

£le= ln legnlizacién de los tipos de camblo fluc—
tuantes en condiciones ffciles y sin limites de tlempo

especifico.

le5 Yodlficacién de los DEG

Los resultados de esa reunién fueron insuficien——
tes pare la reestructuracién del Convenio Constitutivo
del FHI1, por lo cuel e declidlio continuer trabajando -
para llegar a un arreglc a partir de los puntos de g—
cuerdo y discrepencia.

Si bien en junio de 1974 se presentaron propues——
tas conoretas al respecto, el FHI, preocupado por la -~
erisis enérgetica, concentr6 su atencién en los proble
mas derivadoes del rsciclaje de los petrodblares acumpe
lados por los pafses miembros ds la OPEP. E1 Pondo hi-
%0 frente al aumento del petrfleo creando en septiem——
bre del mismo afio el Servicio Pinsnciero del Petréleo,
o) Servicio Amplisdo y el Comité para el Desarrollo.
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aef{, el Grupo de los Veinte fijo como normas inme
dintas:

—~ Valorizaclbfn del DEG sobre la base de una "ces—
ta" de dleclselis monedas, lo que veremos posteriormen~
to.

- Creaclién de un Comité Provisionol sobre el sis-
tenn mometario intermacional para asesorar a la Junts
de Gobermsadores del Fm{ en todo lo relacionedo con el
funcionamiento del mismo. Este Comité es tomblén cono-
cido como el Comitd para sl Desarrocllo.

= Creacifn del Sarvicio Flnonciero del Petrdleo,
ya mencionado, dentro del FUI.

Tras la segunda devaluacidn del dblar en 1973 la
relaclbn d6lar-DEG pasd a ser 1 DEG = 1.20635 d6lar, -
o sea que 1 d6lar = 0.828948 DEG, que es como se expre
sgn los tipos de camblio DEG/monsdas paras fines de opew-
raciones y de contabilidsd del Fondo.

Ta flotacién del aélar a partir de 1973 hizo que
el valor del DEG, adn manteniendose Fljo en ralacién -
con el d6lar, fluctuars ampliamente Tespecto a las o~
tras monedes.

"Durente el tlempo transcurridoc desde 1971 hasta
1la segmda devaluncién del d6lar, se fue haciendo mg-—
yor la oposicifén s vinculaer el wvalor de unm instramento
de reserva de creacién imtermacional = una moneda par—
tictlar dade y & las polfticas de su emisor, y crecfa
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el doseo de dar estabilidad al DEG en su valor con reg
pecto o las monedas en general m4s bien que Gon respeg
4o a una 82la en particular® (09).

Se tenfa ssimismo el sentir gue tal estabilided -
del valor del DBG contribuiria a instituir el DEG como
Instromento principal de reserva de un sistems reformz
dos

Lo ateoncidn gse concenirs por consiguiente en for-
mas 4o valoracifn del DEG gue utilizaran una “"ceste" -
de monedas. An{ se adopib desde el 1l de julio de 1974,
en que s cotizacién ds)l DEG se calculaba con rezpecto
& las monedas de la "cesta".

Asi que la cesta "wuniforme" se podia emplesr ya -
fuern cor un régimen de tipo de camblo de flotacién ge
neralizads © ya fuera een uno en que se mantengen mir-
genes on torne de las paeridades o tipos centraless ~ =
(Ver cuadro #{( )

Para 1974, el Grupo de los Velnte concluyd su ta-
Tea y publica e) "Bosquejo de le Reforma® on donde pro
ponia, entre otros, la creacién temporal de on Comité
Provisionel de la Junta de Gobernadores, que oriente-—
rfe a f3%ta en le gestecidn y adopeién del sintemm moﬁg_
texic internacional, inclusive en el manejo constante
dol procese de reajuzbte ¥y en el anflisis de lgs tenden
clas de la liquidez global y del %raslado de racursos
resles o los pafses subdesarrollados.
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2.~ Las sigulentes polfticas del FHI

2.1 En lo referente & los tipos de cambio

En lo que respects a los tipos de cambie, a2l ini-
ciar la décmda de los setentas éstos se podfan clasjifi
car en: fijos, fluctuantes y mlltiples. A esto hay que
recordar que el délar =norteamericano era la divisa in-
ternacional en la que se reflejaban los tipos de came--
bio de todms las monedas del sistema.

Bl derrumbamiento del sistema creado en Bretton -
Woods trajo como consecuencia el establecimiento de la
flotacibén, generalizade posterlormente, de las princi-
pales monedas claves. Asl los pafses econSmicaments -
subdesarrollados tuvieron gue eleglr entre fluctuacién
completa, estabilizacién, o mantenimiento del valeor de
sus divisas respecio a une moneda clave, pere permi- —
tiendo que variara el valor con otras monedas claves.

Bsto provocé un contraste con la situacién de Bre
tton Woods, cuando un pafs econfmicamente subdesarro——
llado podfa estar seguro de que al wvincular el valor -
de su moneda & una moneda Clave a le vez mantenf{a auto
midticamente su relacién con respecto s otras monedas -
claves.

En algunos pafses como Africa (zona francesa) y -
Anérica Latina (zona d6lar), la eleccidén fae hecha sin
mucha vacilacibn a cauda de las lmportantes relaciones

comerciales y financieras con el pafs de la monede cla
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ve dominante.

Pero afn para tales palses hubo problemsa de ajus-
te, no s6lo en cuanto algunas trensacciones en la balan
28 de Pagos, sSino también en politicas enceminadas a di
versificar el comercio internacionsel.

Por esto, el Comité de los Veinte, integrado casi
en su mayoria por pafses subdesarrollaedos, "planteaba -
la necesidad de que los tipos de cambio fueran asiables
pero ajustables, pero los pafses tendr{sn ls posibili--
dad de mdoptar tipos flotentes en situaciones sspecig—-
les, anjetos a la autorizacifén, vigilancia y revisidn -
del Fondo" (10). ’

El Fonde planteaba en 1974 la cuestién, en casnto
a polftice econémica, la de determinar a gue moneda cla
ve deberfa vincularse un paf{s subdesarrolleado, cosa gne
en parte dependfsa de si la moneda olave misma era £lo~-
tante ¢ Pfija con respecto a otras mornedas claves.

Se empezaba asi a deliberar, dentro del Fondo, so-
bre une reforma monetaria intermacional y el obstdculo
que impidio mm acuerdo fue la diferencis de opinion so~
bre asuntos como la mayoria gue serfa necesaria para la
introduceién de un sistema de paridades, hasta donds —-
los miembros estarfen obligsdos a participar en semejan
te sistema una vez puesto en vigor, y sl serian libres
de salirse del mismo después de haber ingresado.

Dichas cuestiones no se pudieron arreglar en Parfis
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(1575) mAs que todo porque los Estados Unidos y Pranclia
‘discrepabsn tanto en cuanto a las mismas que no se Vise
lumbraba ninguna solucién del mismo. Ya al preveerss la
reunién de Jamasica, los representantes francés y esta--
dounlidense declararon que se esforzarfan en conciliar -
sus puwntoa de wista en estos asuntos.

Este acuerdo franco-norteamericano quedo declarado
en Ramboulllet al declarar que Serla necesaria uns mayo
rfa del 85% para que el Fondo introdajera un sistema de
paridades. Cnalquier mlembro estarf{a entotncas en lider-
ted de entrar o no al sistema, y entretanto, podfa reti
rarse salvo objecién del Fondo por un 85% de mayoris.

Dicho acuerdo se reflejo en el articuleo IV, refe—
rente a los tipos de camblo, que manifeataba que la as-
tabilidad del tipo de cambio de habrfa de buscar persi~
gaiendo un sistema nacional estable y ne por interven——
¢ién o control de cambios primordislmente. Manlfestaba,
a su vez, gue la eatabilidsd social y politics harfan -
més factible el tener condiciones econémicas estables,
para que fuesen éstas la base para la establlidad finan
clera y monetaria para crear las condiciones para la eg
tabilidad del tipe de cambio.

Les obligaciones que declaraba este artfculo eran
que los miembros dsberfan tratar de dirigir sus polfti-
oga econémicas y financieras en el sentido de fomemtar

ordenadamente el cracimiento ecenémico con razonable —-
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estabilidad de precios, que deberfan intentar promover
la estebilidad estimulando el buen orden en las condi—
ciones econémicas y financieras.

Dos aspectos aespeoflficos de &ate artfculo fueron -
que las nusvas Obligaciones con respecto z la estabili-
dad naclonal ae sujeterisn a la debida comsideracibn de
las circunstancies de ¢sda miembro; por ejemplo, algte-—
nos pafses subdesarrollados no otrogarf{an ls misma prig
ridaed relativa a la estabilidead de precios frente al ——
crecimiento, como podrfan hacerlo los miembros més desa
rrollados.,

El segundo, gue era la introduccién del concepto -
de gue lms politioss sobre el tipo de cambio de los paf
se8 miembros deberfan apuntar s un resjuste eflcaz de -
la balanza de pagos. El articulo otorgaba al Fondo el -
deber de vigilar el sistema monetario internpcional, ——
asi como también la sujeccifn de los miembros a estas -
nuevas obligacliones que se encontraban eXprasadas en w—
términos bastante vacilante como "tratar de dirigir" e
P"intentar promover".

Bl artfculo asignebe también al Fondo la obliga- -
cibn de sentar principios para el manejo de los tipos -
de camblo, y contemplar la ampliacién del concepto de -
diractrices para los tipos de cambio flotantes, para —-
convertirse en directrices mplicables a los miembrog —-—

fueran cuales fueran sus regimenes cambiarios.
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Aungue Jamgica no fue un punto desicivo en la his-
toria financlera internacional, sino mds bien el fin de
una reforms gue se hobla venido discutiendo desde hacia
més de cuatro afios; las nuevas estipulaciones dieran Li
bertad a los miembros pare elegly sus disposiciones cam
blarias, también asignaba gl Fondo la responsabilidad
de establecor una firme viglilancia de las disposiclones
que adoptaran los miembros, y de elaborar lo0s princi- -
plos que guiaran a &stes, on sus polftices cambiarias y
luego vigilar la adhesifn de los miembros g esss princi
plos.

En abril de 1976 gueds aprobada la enmienda al Con
venio Constitutivo; las monedas de muchos de los princi
pales pafses se encontraban en flotacién, més no flota~
cifn libre puesto que hubo una considerable interven- -
cifn en los mercados de divisas para apoyar a las mone-
das en flotacién. Ademds, lag mayorfa de los pafses ha--
bian vinculado sus monedas de slguna msnera a otras mo-
nedas, o bien a determinadas composiciones de monedas -~
tales como los DEG.

Yo que el nuevo Convenio Constitutivo disponfa sra
legalizar &s8tos regimenes dendo libertad s los pafses -
de elegir el suyo propio; pero nuevamente la condiciona
1idaed del Fondo se manifestabs al recalcar que "esta es
ung libertad de eleccién y no de conducta". En tanto —-

que las paridades, con estrechos mérgenes de fluctma- -
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cién, habian desaparecido, el nuevo Convenio Conetituti
vo establecf{a um conjunto de obligaciones tanto parg ~--
los miembros como para ¢l Fondeo, que iba a acentuar la

importancia del papel regulador del Pondo en lo que se

referia a tipos de cambio.

Al mismo tiempo, apuntaban a la relacién esencial
entre tipos de cambic y laz polfticas econbfmicas y fi-.
nancieras de los miembros en que se basaban aquellos. -
Para el Pondo, significaba que su atencién tendrfa que
ger mayor. La capacidad del Fonde para influir, o adn -
para estudiar, los tipos de cambio dentro del sistema -
de paridades se¢ verfen gravemente estorbada por la nata
raleza misma de los cambios en paridades.

"Bran necesarlias la gbsoluta calidad confidencial
¥y mucha diplomacfs al trater de lo que usuglmente s —
traducie en modificaciones considerables, discretas, de
.los tipos de camblo" (11).

La mayor flexibilidad en los tipos de cambio perml
tiris s los prises protegerse hasta cierto punto de los
efectos de la inflacién de los déficits de pagos de Ow-
tros pafses. La desventaja principal de la flexibilidad
de loa tipos de cambio fue el grado de las fluctumcio-—
nes de lpz tipos ae cambio a corbto plazo y la naturale—

za a8 veces erritica de las mismas.

2.2 Evolucién de los DEG
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Despué€s de la reforma el Convenio Constitutivo, se
planteaba la neceslidad de hacer del DEG el instrumento
de moneds nacional y el principal activoe de reserva. La
unidad DEG comenzé a establecerse de varias maneras: cp
mo vincolacién monetaria, como unidad de cuenta en el -
transporte fnternacional, pera emisidn de bonos y como
definicién de obligaciones en muchos convenlos interna-
cionales.

Rl d6lar no convertible se habia vuelto la moneda
internacional por excelencia, pese a todo lo que se hu-~
biese dicho en contra; esto estorbaba el control sobre
1a liquidez internacional, que se hmcf{a afin mfis dificil
porque une parte de los préstamos oficiales llevaban a
dla elevacifn de la liquidez. Adem&s, los acentusdos mo-
vimtentos del precio del oro llevaban a espectaculares
movimientos del wvolumen total de la liquides internacip
nal.

El pleno control de la liquldez podrfa exigir que
se depogitarfn las monedas y el oro de reserva en €l —-—
Fondo a camblo de DEG; pero dentro de la reforma pro= =
puesta al Convenio Uonstitutivo del Pondo, no sntré sl
rermitir que las sutoridades alcsnzaran este objetivo.
Asf que aquello de "e.. el principal mctivo de reserva
en el sistema monetario internacional” quedé mdés bien -
rezagadaoe. '

En el Informe anusl de 1976 se planteaban las posd
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bles futuros usos del DEG para convertirlo en el princi
pal activo de reservea, modificando sus caracterigticas
¥y empliar su utilided, entre lo mds importante se anocta
ba que:

- los participantes podrfan hecer transacclones -
por acterdo mutuo sin necesidad de desliclones por parte
del Pondo, y un participante que transfiriera DEG en -~
wa transacclén no tenfa que cumplir los requisitos de
necesidad incluido en el Convenio Constitutivo;

~ el Pondo podrfa asutorizar entre participantes o-
peraciones no previstas de otres manerg por sl Convenio
Constitutivo, sujetan, eso 8f, a las garantiss apropia~
das;

~ gl Fondo podfa revissar en cualquier momento las
reglas para la reconstitucibn de las tonencias de DEG -
de los participantes y podrfa adoptar, modificar 0 BGe-
yrimir reglas por una mayoris del total de derechos de
voto inferior a la neccegaria (70% en vez del 85%);

~ el Fonde podrfa ampliar las categorias de otros
tenedores de DEG, si bien no por fuera de entidades ofi
cleles, y las operaciones y transaecclones en que se pu~—
dieran empefiar.

"Tan sélo hasta 1976, el DEG constitufa el 4% de -
las reserves internacionales; por eonaiguiente, una yox
cién de wma nueva ligquidez internacional que se crearfis

deberf{n tomar la forma de DEG" (12).
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Ia reforma al Convenio facillitarfa el emplec de —-
los DEG, pero, come las politicas que reglan su distri-
buoién no habiagn cambiado, s6lo se podrfan gsignar nue-
vos DBEG si se acordase que habim un d6ficit de liqui- ~
dez; se ignorsba, nuevamente, la necesidad de reservas
de loe pafses subdesarrollados,

Después de 1978, a medida que el DEG comenzé a uti
lizarse mfs amplismente como unidad de cuenta en trane-
sacciones por fuera del Fonde, las perspectivas de las
frecuentes variaciones en las monedas incluidas en la -
canasta me conslderaron como un posible obstdculo a un
papel més amplio del DEG.

Como exlistfa una diferencia grende y persistente -
entre el valor de las exportaclones de los cineo princi
pales exportadores y el de las de los demés, en 1981 se
redujo & cinco el némero de monedas de la cmnasta, 0 -
sea 8l dbélar, el marco aslemfn, el franco frgneéa, sl —-
yen japonés y la libra esterlinsa.

Se esperaba que esta simplificacibén gumentars en -
mucho el atractivo del DEG como unidad de cuenta en la
cual 1loa bancos comerciales y otras instituciones finan
cleras aceptaran depésitof o asdquirieran activos renta-
bles. A su vesz, ello aumentarfa su potenclial comoc medio
internacional de cambio.

la creacifn de un vinculo entre la asignacién de -

DEG y la aslstenclia para el desarrollo fue algo en lo -
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que volvieron a insistir los pafses subdesarrcollados. -
Una consideracién importante cusndo se pasf & una canag
ta de cinco monedas fue el deseo de unliformidad entre -
la cgnasts ntilizada para la valoracién del DEG y la em
pleada para establecer su tase de interés.

Ln tasa de interds se habian determinadeo con refe.—
rencia a las tasas de Interés en los mercados de capi--
tal de los cinco pafses seleccionados en 13831 para la -~
canastae. La lmportancia relativa de cada una de las mo—
nedas en la canasia se basaba en una interpretacién un
tento mds smplia de 1la representatividad gue la utiliza
da para selecclonarlase.

"Como la participacién de Estados Unidos en las ex
portaciones mundisles de blenes y aerviclos no reflejo~
ba sdecusdemente la importancia del délar en las tron——
sacciones financleras internaclonales™ (13}, se le dio
2 egsa moneds mayor peso ent le canasta del que le hubie—
ra oorrespondido por ls partlcipacifn de los Bstadoa U-
nidos en el comerocis mundlal) (Ver cuadro #1{ ).

Una de las modificaciones técnicas introducidass -
por 8l Fondo gl chlculo de la nueva cesta del Deg fue —
la desicién de utilizar el valor en dbélares del yen ja~

ponds obtenido en el mercado de divisass de Londres y no
en el de Tokio.

2.3 En lo referente al oro
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Ia terminacién de la convertibilidad del délar en
1971 fue la culminacién drématica del abandono del pa--—
trén oro, gque mis bien era un patrén délar, que comenzg
ra unes decenios antes.

o més importante fue la profunda influencia que -
tuvo la especulacién en el precioc oficlal del oro, debi
do a la crecilente inestabilidad de los mercados de divi
sase Ejemplos de la inestablilidad de estosz mercados fue
ron la modificacibn de los tipos de cambio ccurrida en
mayo de 1971; los movimientos de las masas de fondos a
corto plazo -motivadaa no solamente, o0 incluso en gran -
medide, por las diferencims entre los tipos de Interés
de diversos palfses, sino también por la eespectativa de
modificacién de los tipos de casmbio, ¥ la flotacién ge-
neral de las monedas que slguibé a la declaracién de ar—
gosto de 1971.

Hasta 1974 las variaciones en los precios del oro,
subiendo cada vez més, se deblio en parte a las variacip
nes en la demanda especulativa del metal y a la fluctug
cién en las ofertas. Los eepeonladoées tendfan a utili-
zar el Oro como proteccién contre la inflacién, comprs—
ban cusndo se esperaba que la inflacién aumentara y ven
dfan cuando se esperabas que bajara.

Ya para 1975 el Comité Provisional planteeba la ne
cesidad de que el oro tendria que‘ser basado en amplios

principios, como por ejemplo: considerar a los DES como
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activo central del sistema monetario internacional; la
abolicién del precio oficisl del oro; la abolicién de -
obligaciones de utillzar el oro entre los pagos del Fon
do con otros pafaes miembros s un precle oficial.

El Comité Provisional, mediante un comunlcado para
la reforms monetaria, ecxorté al establecimiento de una
cuenta de sustitucibn del oro, mediante la cual los -~ -
miembres podrian cammbiar, en todoe o en partes, sus to—
nenclias de oro por DEG. El Comité considerd también to-
dos los aspectos para el establecimiento de un Pondo FL
duciario, para gser administrado por el Fondo, para ofre
cer recursos extraordinarios g paises subdesarrollpdos
con necesidades de balanza de pogos y con bajos ingre—
808 en los aflos posteriores.

Asf, para la futura reunibn de Jampica ge iba a ——
considerar el futuro papel del oro. Lo acordado, ya elg
borado por el Comité Provisional, fue gues "1/6 parte -
de las tenencias en oro del Fondo seria "restituida” a
los miembros en proporcifén a sus cuotas, y sl precisc o-
ficial; otra 1/6 parte seria vendida y sus beneficios —
B8 destinarfsn a los pafses subdesarrollados, a través
del FPonde Fiduclario” {(14). Esto representsba tna terce
ra parte de las tenencias de oro del Fondo, o sea 25 mi
llones de onzas.

Al aprobar la reforma del Convenio Constitutivo se

busceba una reduccién gradusl de la funcibn del oro en
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el slstema moneitaric internaclional, que dicho metal ya
no gerfa la unided de valor de los DEG, ni el denomina-
dor comdn de "ningfin sistema futuro de paridades".

Hubo entendimiento entre los bancos centrales del
Grupo de los Diez en cuanto que al empezar a intervenir
en transacciones de oro, ys liberadas de las antiguas -
reglamentaciones, verian de que no aumentaran la exis-—
tencia global del orc en poder del Fondo y del Grupo de
los DPiez, y que no actuarfen de manera de restablecer -
tn nuevo precio oficial del oro.

Ios ventas de oro se llevarfan a cabo en péblicas
subastas a lo largo de un periodo de cuatro affos, y gque
el Banco de Pages Internacionales podrfa intervenir en
estas subastas. El Fondo como fideicomisario del Fondo
Piduciario celebra su primera subasta en junio de 1976,
vendiendo 780 000 onzag, cantidad total ofrecida, al —~-
precio comfn de 126 dbélares la onzae

Asf, en el Informe Anugl de 1976 se mencionaba co-
mo las reformas mé#s importantes:

~ la eliminacién de la funcibn del oro como denomi
nador comfin del sistemm de paridades y como unidad de -
valor del DEG;

— la abolicién del precio oficial del ore;

- la supresién de pagos obligatorios en oro por —-
parte de los miembros del IFondo y del Fondo a lpa mi e

bros (salvo cbjecién del 85% de votos o casos especia——
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les )

- hacer del DEG el princlpal activo de reserva;

~ los beneficios de las ventas del oro serfan des-—
tinados a miembros de bajos ingresos per cépita, meno——

res a 300 DEG (menor al 75% de su cuota).

2.4 E1 Fondo Fiduciario
La creacién del Fondo Fiduciario fue ideado por el
Comité Provisienel en 1974 en una invitecibn al Banco -
Mundial y sl FMI, la creaci6n de dicho insirumento ten-
dris como finalidad ayudar s los pafses subdesarrolla—-
dos con problemas de balanza de pagos. Lap operaciones
del Fondo Fiduciario se repartirian en dos periodos di-
ferentes de dos afios que comenzarfan el 1 de julie de -
1976 y el 1 de julio de 1978.
En la lista iniciel de miembros hablilitades, hubo
61 pafses de bajos ingresos; pero, para que fuera admi-
8ible y reciblera ayuda, un pafs miembro deberfa de pro
bar que por un periodo de 12 meses tenis necegsidad de -
ayuda para balanza de pagos ¥y que estaba hacliendo es— -
fuerzos para fortalecer su pogicibén de balanza de pa— —
g0s. Se evaluarfa la necesidad que tuviera un pals miem
bro por su posicidén de balanza de pago3, Bu posicidn de
reservas y la marcha de éstas.
Una vez esiablecida la lista definitiva de miem~ -

bros admisibles calificados, los fondos disponibles du-
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rante cada fase de dos afios de operaciones del Fondo Fi
ducliario se distribulrian proporcionalmente a las cuo—-—
tas de 1os miembros. Se esperaba que ademfs de los bene
ficios provenientes de las ventas de oro, el Fondo Fldu
cigrlo recibiera también contribuciones voluntarias de

estados miembros.

Los préstamos del Fondo Piduciario se expresarfan
en DEG, teniendo un interés del 0.5% anual y tras un pe
riodo de gracia de cince afios, serfan Treembolsados en -
cuotas semesirales igunales, la dltima de las cuales se
pagarfan 10 afies después del desembolso inicial.

En 1977 el Directorio Ejecutivo acord$ una lista -
de pafses subdesarrollados habilitados, la lista fue mo
dificada en 1978 considerandoe a 104 pafses miembros del
FHMI. Para este afio la distribucién de utilidades se hi-
zo0 anualmente a través del Fondo Flduciario y se pagaba
en d6laxres con base en las utilidades en délares reaii-
zadas en cada une de las subastas durante el periodo. -
La utilidad total distribuida entre los 104 pafses miem
brog fue de 363 millones de d6lares,

Por otra parte, varios pafses miembros beneficige-
riog de la OPEP hicieron transferenciag irrevocables al
Pondo Piduciario de sus participantes en las utilidades
directas con e}l fin de incrementer los recursos a dispo
gicibn de dicho fondo. Como algunos pafses miembros de-

geabah recibir en oroe sus utilidades directas, se deci-
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dio gue un peis miembro subdesarrolledo habdbilitado que
quisiera recibir oro, tuviere también la oportunidad de
hacer licitaciones mo competitivas en las subastas de ~
oro hasta por su participacibn en la cantidsd total de
oro que habrfa de venderse (25 millones de onzas). 7

Las inversiones temporales de los activos liguldes
del Pondo Fiduciarioc se efectuamron, durante todo el pri
mer periodo, en titules del gobierno de Estados Unlidos.
Como los mctivos del Fondo Flduciario se expresaron en
DEG, y ¢omo el délar se debilito con respecto gl DEG du
rente el periodo, hubo una pérdida de cgmbio en térmi——
noes de DEG.

Las cusntfas de 1os préstamos otorgados en el pri—
mer pericdo del Fondo Flduciario no fueron insignifican
tes ya que Tepresentaron nds del) 40% de las cuotas de —
los miembros, o sea la mitad o mAs de las necesidpdes -
evaluadas para casi los tres cuarton de 1lo0s pafses miem
bros habilitados. “"Hasta junlo de 1978 la ayuda del Fon
do Fiduciario super$ el monto del financlamiento de la
balanze de pagos rTecibldo del propio FMI™ (15).

De septiembre de 1978 a enero de 1980, los precios
del oro casi se cualriplicaron desde 217 dblares la on-
za a8 850 dblares la onza; los aumentos del precio del -
oro eran s menude principalmente un reflejo de la debli-
lidaad del délar, pero éste se encontraba en un periodo

relativemente estable.
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El incremento de la inflacidn en Estrdos Unidos —-—
trajo como consecuencia gque las inversiones tredicionae~
les, como mcclones y bonos, aestuviesen dando mal resul-
tade en la mayorla de los pafses, esl que les vehiculos
de inversiém como el orc comenzeron a ser mis atracti--
vog para los inversionistas.

Las expectativas de una reduccibn de la3s ventas o-
ficiales al mercedo estimularon la demanda del metal, -
agsi como el hecho de que el Sistema Monetario Europeo -
{que entré‘ en vigor a partir de 1979) acord$ una fun— —
cién al oro otorgéndole uso mediante conversién e ECU,

Los Estedos Unidos suspendieron las wventas de oro
por completo en noviembre de 1979; tal suspensibn, cone
juntamente con el saberse en el mercado que el programa
de ventas de oro del Fondo conclufe en mayo de 1980, ——
produjo una modificacién fundamental de las espectati--—
vas del mercedo en cuanto a 10s suministros en perspec—
tiva a fines de 1579 y contribuyé a elevar en forma con
siderable los precios del oro.

Pero "pese a los acuerdos de Jamsica, el suefic de
la desmonetizacién del oro .-;.igu.e siendo una utopfa tec~
nocrédtices El oro sigue siendo m&s que nunca le base de
reserva de los Bancos Centrales..." (16).

‘Esto se demoatreba en que en 1982, el oro seguis -
formande parte sustancial de las reservas internaciona~

ciocnales; casli las cuatro guintas partes de las existen
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cias oficiales estpban en poder del Grupo de los Diez;
las existencins de otrog pafses eresn, generalmente, pe-
queflas en valor absoluto y en relacién con otras formas
de reservas intermacionalese.

Hlabla gran variacién en la velorizacién de las re—
servas oficiales en oro. De los l09 paises miembros, en
1982, 56 pafacs tenfan alrededor del 48% de las Teser--—
vas de oro y las contabilizaban al antlipguo precioc ofi-—
clal; 35 pafses 1o valoraban a precios relaclonados con
el mercado; 22 paflses al Gltimo precio del mercado y 13
pefses utilizaban precios promedios del mercado,

El Fondo continusba valorando sus existencias de -
oro a 35 DEG la onza, mismo wvalor gue utilizaba en las
operaciones financieras con mus pafses miembros.

A esto hay que agregar, que la muestra viviente ——
del firedominio del AdAélar es su revaluacién o devalua- -
¢ién de éste con respecto al oro, seghn ses el caso; es
decir, que la cotizaci6n del oro en los mercados inter-
nacionales se basa en la recuperacién o debilidad del -
d6lar (causa del déficit estedounidense) en dichos mer-

cados de diwvisas.

2.5 El reto del FMI: la inflacién
En ol decenio de log afios 508 y a comienzos de los
608 me solf{a creer gue muches de 1los paises subdesarro-

lledos sufrfan de inflacifn orénica. Pero en la década
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de 1los 70s la inflacién se volvié un fenbmeno mundial,

muchos pefses desarrollados como Italias, Japén, Reilno -
Unido y Estados Unidos el nivel de inflacién era mucho

mayor que el de los pafses subdesarrollados.

Pero, de una manera anocrmal lp inflacién coexistia
con el desempleo, de ahf el término de "stagflation" —-
(inflacibn con eatancamiento). En un mundo de interde—
pendencia, los costos y los preclos crecientes se tras-
mitfan casl simulténeamente de una economia a otra en -
egpiral inflacionaris gue lmpulsabe los costos.

Algo semejante ocurrfa con los desplazamientos de
capital entre pafsez, que agfectaban las cusntigs de li-
quidez de una econom{a, teniendc repercusiones directas
aobre la tasa de inflapcibn observada. Alpunas de las ——
causas de que 15 inflacifn se disparara en la década de
loa 70s, pudieron ser:

~ un retardamiento del Indice de evence téenico en
los pafses industriales, que antes c¢ontribufan a elevar
la productividad laboral para esi corresponder a la de-
mands de mejores salerios,

- la aproplacién, por parte de gobiernos de pafses
desarrollados, de considerables cuotas ds la produc—- -~
cién, para el consumo del mismo gobierno y para la Go——
fensa nacional, financipdes en gran parte por créditos

del banco central,

- la rdpida expsnsién de ls produceién ern las pal-
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ses industriales que llevaba & una competencia mundial
de precioes ds producitos primarloes que, a su turno, por
medio del multiplicador del comercio exterior, incremen
+6 la importacidén de producitos industriales en los paf-
se¢s desarrollados,

= la quiebra de las medidas de seguridad estableci
das en los pafses industriales; en el pasados era noto-—
rio el aflojamiento de la capacidad productora en otros
pafses, cuande un pafs estaba en su apogeo,

- el desmoronamiento del sistema de Bretton Woods
¥ el abandono del sistema de tipo de cambioc fijo.

Dentro del Fondo mma cuestién de gren importancia
era la planificacién en los pafses subdesarrollados, c§
mo £&stos podrfan tomar medides de politica para reducir
el impecto de la inflacién mundiel, ©, en otro caso, la
de cfmo pprender a vivir dentro de una situacién muwm- -
disl elterada.

En primer término, antes de gue un pals subdesarrg
llado pudiera tomar medidas compensatorias, deberfa ase
gurarse de gue no habie presiones intermas que se suma~
ran g lag de la inflacifn interior o mundial. "Deo.otra
manera seria oscioso tomer medidss para combatir la in-
flacién internaclional dejando sin frene la inflacién —-
dentro de las fronterms" (17).

En segundo lugar deberfa procurar disponer de la -~

firmeza financiersa necesaris para resistir el efecto de
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la inflgcién mundial, firmeza que muchos palses subdesa
rrollados no poseian, ni poseen.

Si los precios de las exportacionss subian por lo
menos tan apriss como los de las importacloncs y las rg
servags de divisas eran adecuandas a aumentar, entonces —
una Trevaluacién del tipo de cambio tenderfa a mantener
invariables los precios internos, en moneda local. Pues
to0 que todos los precios de exportacién y de importa- -
cién no se moviaen al misme ritmo, habria que confrantar
algunos problemas de ajuste, tales como el de un retar-
do de las +tasas de crecimlentoc, ¢ de uns pérdida de Te—
serva de divisas extranjoras, © bien ls combinacién de
ambos problemas.

En la reunién anual del Pondo y del Banco Mundial
en 1975 se reflexionaba respecto a que la prolongada re
ceaslén mundial y la inflacién continuade era une grave
calamidad, pero no eran ya tan claros loe métodos para
recupsrarse de ellas.

En el comunicade del Comité Provisional, antes de
la reunidén, habPa hecho um llamamiente a los principa--
les pafses industrimles con “condiciones de demanda in-
terna flojas y posicicnes de balenzz de pagos relative-
mente firmem, y que hayan tenido avences en la reduc— -
¢ién de la inflacién ... pare que +++ B@ pongan al fren
te de la promocién de una tasa de expansibn satisfacto-

rie en el comercic y la actividad mundiales" (18).
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Pero, ya en la reunién, los Gobernadores de la Re—
pfiblicea Pedergl Alemana, Japbn y los Estados Unidos, se
refirieron a los peligros de impulsar en exeso las eco-
nomfas nacionmles y de volver a encendexr el indicio de
la inflacién, como razones para pollticas cautelosas, -
que a més largo plazo, en su ©opinién, serian las més be
neficlosas pars les economfas del Tresto del mundo.

Segfin 1o puso de pfesente el Presidente Gerald ~ —
Ford en su slocucidn de saludo a los Gobernadores, "una
econom{ae de crecimiento sano y firme en los Estados Uni
dos es lp mejor contribucidn permgnente que esta nacifn
puede hacer a les demés naciones” (19). A pesar de e8-—-=
to, varlos Gobernadores coincidien en que lag tarea més
importante que se presentabs a 1los planificadores econd
micos era la batalla contra el desempleo.

La tesa media de inflaecidén para los pafses indus—-—
triales, fue alrededor de 12% en 1974, del 11% en 1975
Y segula cercans el 7% en 1977 y 1978, 1o cual se podip
comparar con une tasa media de inflacién para éstoa pafl
ses en el periocdo 1961-64 de cerca del 2.5% y en 1965—
1969 del 3,7%.

La experlencla con la inflacién para otros palsesn
era menos slentadora todavfa, con tasas de inflacifn en
los pafses subdesarrollados no exportadores de petréleo
por ejemplo, que habia side aproximademente el doble de
las de los pafses industrinles. -
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Aunque, segfin se esperaba, s¢ pudiera evitar una -
recenifn intermacional, era evidente que la economfa ——
mundial estaba en medio de una tempestad, con la tasa -
mfs lenta de expansibén presenténdose en un momento en —
que muchos palses ys estaban padeciendo de considerable
inpctividad en sus economfas y de altos niveles de de—-—
gempleo. A pesar de las desaceleracién generalizada del
crecimiento de ls economfa mundigl, las tasas de infla-
cidén se estaban adelerando en casi todos los paflses.

Ciertamente, era sobre modo inguletante gque tras -
varion afios de persegulr polfticaes anti-inflacionarias,
con cierto 6xito inicisl moderado, a finples de la déca
da de los 708, volviera a un nivel comparable al exper}
mentado al inlicio de diche década. Las expectativas in-
flacionarizs se estaban erraigando profundamente en mu-
chos pafses, 10 cual hacia més dificil dar uns solucién
al problema.

En cuanto a lo exterlor, estaba en curso un dréma—
tico cambio de la modalided de los desequillibrios de pa
go entre los pafses y grupos de pafses, lo cual se de--
bla en gren parte al acentuado aumento de los precios -
del petrfleo y de otros productos primarios.

Ia situacibn de los palses subdesarrollados no pe-—
tr6leros ere causs de particular inquietud ya que el —-

‘costo de la energfa importada y de los articulos manu-—-

facturados sublia desmesuradamente y 6stos pafses trata~
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ban de hacer frente al mismo tiempo con pobreza desespe
rada e inflacién ascendente en lo interior y términos -
de intercambio en agudo deteriore y una asfixiante car-
ga de endeudamiento en lo exterior. Podo ello sumado a
tasas de interés creclentes sobre su endeudamiento €Xw-
terno y estancamiento en sus mercados de exportacién, -
constitufan una perspectiva soubrfa pars un némerc cada

vez mayor de éatos pafses.

3e=~ La subordinacién por medio de la deuda externa
3«1 Pafses subdesarrollados en primer términc

La explotesién de tmes pafses por otres y la obten
cifn de mayores gananclias es la ley del sistema caplia-
lista; dicha explotacién se manifieste a través del co-
mercio exterior y de la exportacién de capitalese

Bstados Unidos e Inglaterra, después de la Segunda
Guerra Mundial, sablan que se deberfa de resbtaurar las
relaciones monetarias pars hacer funclonar tanto al co-
mercio exterfor como la exporitacién de capitales; dicha
restauraclién seria representada bajo el escudo del Fon-
do Monetarlo Internacionel.

Le acumulacifn de recursos de é§stos palses favore-
cla a sus respectivas balsnzas de pegos y por consiguli-
ente se encontraban ente la posibilidad dec prestar di---
chos recursos g fquellos que los necesitaban para equi-

librar sus proplas balanzas de pagos.
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Los paf{ses subdesarrollados al estar subeordinados
al sistems se encuentran empobrecidos y para saldar los
desequillibrios de sus balanzas de pagvs, ya que estos —
desequilibrios tendran que saldarse con oro 0 monedss -
convertibles, sl es que se tienen, contraen deudas con
fquellos mds ricos.

La direccién englo-norteamericana del FMI, conside
r0 en un principio gque las déudas contraldas por los —-
pafses subdesarrollados era un eslabén para tener suje-
tos a 8stos pafses, privéndolos al mismo tiempo de su -
independencia financierse.

Aunque el FMI no considera en un principlo el In—
cremento de sus miembros subdesarrollados y poer congi-—-—
guiente el incremento estratosferico de esas contrata~--—
ciones de crédito, posteriormente, en la dfcada de los
setentas, fue el elemento principal gque minaba 108 re—-—
cursos del FMI.

Egta sglida de los recursocs del Fonde a sus miem——
bros ere a causa de los crecientes déficits en éuentn -
corriente de las balanzas de pago de palses subdesarro—
llados; dstos déficits llegaron en 1973 a més de 11 mil
millones de dblares y para 1979 supero la cantidad de —
40 mil millones de d6lares.

Esta situacifn provocé un meyor endeudamiento ex--—
terno de los pafses subdesarrollados para financiar sus

déficits empeorando su situacién de balanza de pagos, —
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gumentandose también el pago de los interesds de dicha
deuda.

lLoe flujos de recursos extermos a un pais subdesa-
rrollado eran a través de las entradas al sector privae-
do sin garantfa oficiml, las entradaes al sector privado
con garantfa oficial y las entradas al sector pfiblico;
este dltima era s través de fuentes oficiales o de fuen
tes privadas extranjeras. A finagles de la década de los
setentas las fuentes privadass extranjeras se increments
ron espectacularmente.

Américe Letina y el Caribe (excluidas Cubp, Sante
Tucfa y Sen Vicente) se tornmaron en la regién mfs enden
dadae en la misma déceds. Entre 1974~78 la entrada neta
de capital a ésta regién fué de 85 000 millones de dbla
res, para financlar un déficit en cuenta corriente re--
gional de balenza de pagos de 6L 000 millones de dbla—
res y una acumulaclén neta oficial de reservas interna~
cionales de 24 000 millones de d6lares.

De 6ésta cemtidad, 20 000 millones nBetos de ahorro
extranjero fueron al sector privado de la regién y 65 -
mil millones netos al sector pdblico. Las institucionas
financieras privades de extranjero suminidtraron mfs de
les dos terceras partes del dltimo flujo, lo cual hizo
subir sua créditos sobre los poderes plblicos de la re-
gién de 11 000 miliones de délares g casi 56 000 millo-
nes durante 1974-~78.
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A fines de 1978, casi el 92.5% del capital total —
de Instituciones financleras extranjeras privadas en ma
mos de los poderes pfiblicos de la regidn estaba en sie-
te pafsess México, Brasil, Venezuela, Perfi, Argentina,
Chile y Panamf. Estos pafses, en este afo, deblan casi
las dos terceras partes de su deuda pdblica externa to-
tal a instituciones privadas del extranjero; también a-
portabmn mAs del B85% del PIB regional total durante -~ —
1974~78.

"Entre 1978 y 1979, tres pafses, Brasil, Argentina
¥y México, contribuyeron a causar casi todo el déficit ~
aumentado en cuenta corriente de la regién, pero fuseron
otros pafses los que gumenteron casi una tercera parte
del mayor incremento desde 1973 a 1980" (20},

EL aflujo neto de capital a la regifén en 1980, gque
ascendio a mfs de 30 000 millones de d6lares, no llege=
ba todavia gl déficit agregado en cuenta corriente. Por
primera vez en cinco afios se registrf un déficit global
de balanza de pagos (de cerca de 2 000 millones) en com
paracién con la situamcibén de 1979 cuando hubo una entra
de neta de capital de 25 000 millones que dio lugar & -
un superdvit global de 6 250 millones.

Los grandes prestatarios, Brasil y M&xico, fueron
nuevanente los que recibjeron mds de la mitad del aflu~
Jo de capital a la regiémn, perc también hubo entradas =

conslderables a Argentina y Chile y, en menor grado, a
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Colombia, Paraguay, Perd y Uruguay.

La deuda externa pendlente a largo plazoe de la re—
gibén aumenté en 1980 en 19 000 millones hastas cerca de
los 153 000 millones, aumento aproximadamente lgual al
de 1979. Los empréstitos de goblernos extranjeros y de
instituclones de desmrrollo internacionales aumentaron
en 3 500 milloaes en 1980 (hasta mis de 30 000 millo- —
nes), algo mfés que en 1979; la deuda a acreedores priva
dos, mfAs que todo a bancos cemercieles exiranjeros, es-—
tuvo 8 la altura de los 15 000 millones, algo menos qus
en 1979

Bl pjuste moderado de los gastos de consumo inter-
no ibe & ser dificil para cualquler pails, ya que en el
periods 1974~78 los términos de intercambio se encontra
ron en gran parte sin slteracién, pero ya al inicio de
le década de 1o0s ochentas los términos de intercambio ~
se deteriorabsn, muestra de ello era la marcha lents de
los precios de productos primarios.

Podemos comsidersr que entre 1974 y 1980 loas mexca
dos monetarios y de capltel de variom pafses de la re-
glén se fueron integrando estrechamente con los merca~-—
dos mundiales por la eliminmcién de restricciones s los
movimientoa internacionsles de capital acompafiados, ne-
cesariamente, de flexibilidad en las tasas de interés ~

internase
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3.2 Se incrementan las deudas

Tradicionalmente, las altas tasas de inflacifn en
todo el mundo habian hecho cada vez més desusadas las —
disposiciones que pretendian mantener fijes las tasas -
de interés, y los pafses de la regiém latinoamericana -
que habian respondido a las circunstancias modificadas
2e habian beneficiado de aflujes de capliital considera—
ble.

La consecuenclia l6glce de estas entradas de capl——.
tal habia sido, y es, un considerable esumento de la deu
da externa de la regién. A rafz de las alzas de los pre
cios del petrbleo de 1979-80 y las claras sgefiales de -—
flojedad de las economfas de los pafses industriales, -
hebia preocupacién generaslizada en cusnto a la capacim-
dad y disposicibn de las institaciones fimanciergs pri-
vadas para seguir prestando a los pefses de la regién a
escala suficiente para cobrir 2us necesidades patentes
de financiamiento externo. ‘

El significativo desplazemiento hacla un monto cre
ciente de empréstitos de la comunidad bancaria interna-
ckonal a tasas de interés flotantes, que qguedsban lige~
des automfticamente g las tasas del mercado, guments —-
los costos del servicio de la deudae Esto hizo que mu=-
chos pafses subdesarrollados prestatarios hayan sufrido
el pleno impacto de tesas de interés altas y wvariablea.

En 1980 y 1981, la persistencia de tases de inte--—
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rés muy altas y fluctusntes (tanto en términos reales —
como nominales) fue una fuente particular de incertidum
bre y de inquietud. Eatas tasas reflejaban la interac--
cién de polf{ticps monetarims restrictivas en varios pef
ses industrigles con efectos sobre las tasas del merca~
4o debido al impulso de la inflaciém en curso, Esta com
binpcibn de factores vino a crear un empobrecimiento -—
del poder asdquisitivo internaciongl de la mayorfa de ——
los pafses deudores netos.

Si por una parte, én los palfses subdesarrolladocs -
se encontraba, y encuentrs, un empobrecimiento, por o--
tra, en los pafses desarrollados que constltuyen 108 ——
mercados internacionales de capital, no empezaba a ser
seguro el suminidtro de financiamiento a los palses ~ ~
prestatarios. Inevitablemente habig aspectos de distri-
buclbn, requisitos de crédito, participacién de bancos
¥ la distribucién de recurses para astender a las necesi
dades de determinados pafses.

Ye inicipdn le década de los ochenta, la principal
inquietud por el lado de la demanda para muchos pefses,
era ol de sl podlan moatener uns deuda adicional. "den-
tro del Fonde habla confianza de que los pafses subdesg
rrollados podrf{an absorber ¢omo grupo un monto crscien-
te de deunda exterme; pero, al mismo tiempo, se recono——
que los pafses con obligaciones de deuda importantes PO
dian haller individoalmente serias diflcultades" (21).
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S4 blen no parecia probable un incumplimiento con-
siderable por parte de un grupo de deudores, el incum—-—
plimiento de un paf{s deudor Lmporitante podrfa tener un
grave impacto no solpmente sobre el pafs, sino también
gobre el alstema financlero internaclonal.

Los desequilibrlios en pagos de los palses subdesa~-
rrollados no petrfleros eran de esperarse en toda la d§
cada de los ochenta, demostrpondo £3t0 La necesidad de —
polfticas de ajuste. Bl Fondo adopté un enfoque ds poll
tica mfs orlentado hacias la oferta para fomentar el uso
més eficiente de recursos internos y externos para tra—
tar de reducir la necesidad de financiamiento de un - -
pais miembro a proporciones tolerables y asegurar al —-—
migmo tiempo que dichos recursos fueran orientados a la
bésqueda de la estabilidad y el crecimiento.

4) reconccer la importancia del financlamiento de
la asistencia en la sjecucifn de un programa de ajuste,
el Fondo pument6 la caantfa de los recursos por los cug
les podfa girar un pafs mliembro: un pafs podis girar —-—
hasts el 450% de su cuota e 16 large de un pericdo de —
tres affios, con un limite total acumulado de todos los -
gliros vigentes del 600% de su cuota, exoluidos los re——
cursos con bgja condicionelided tales como los del ser-
viclo da financiamiento compenaatorio.

Entre los principales problemmss gue confrontaban -

los pafses subdesarrollados, estaba la interaccién en--
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tre la inflacién y las tasas de interés sobre el servi-
clo de la deuda y que reciblo especial atenciéne.

Lp infloeidén y las modificzciones de la pol{tiecag -
monatarias en los pafses industriallizados producieron -
las alzas en las tasas de interés en lon mercados inter
nacicnales de caplital. Durante el primer semesire de -~
1981, la LIBOR fue en promedio cercano al 17%, en compa
racién con un menos del 7% en 1974. Con el advenimiento
de los préstamos a tasas de interés variable, y con la
creciente importancla de los flujos financleros de los
bancos comerciales, los movimientos de las tasas de ine
torép adquirieron mayor significacién, sobre todo pars

la posicién externa de muchos pafses subdesarrollados.

3.3 Restructuracién de la deuda externa

1982 fué el afic en que se tambaleb el sistema fi--—
nanciero internmcional, al declararse México, Argentina
y Brasil imposibilitados para cubzir los pagos de sus —
deudan externas. Este hecho puso de relieve la insufi--
clencia de los recursos del Fondo para hacer frente a -
tan grave problams. La mayor parte de los pafses presta
tarios era ya una deuda bancaria, anteriormente los banp
cos prestaron en exeso y sdbitamente dejaron de hacexrlo
en 1981 y esto condujo a la france eacasez de divisas -~
de los pafses deudores.

Asf, dentro del FMI, se reinicia un reeacalonamien
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to o reestructuracibnh de las deudas de los palses subde
sarrollados. La interdependencia de los pafses subdesa-
rrollados con los desarrollados haclia vulnerables o és-
tos 6ltimos respecto a los problemns que aguejaban g -
quellos.

Egto dio como consecuencis que en enerc de 1983, -
Ronald Resgen aprobara la cantidad da 45 mi}) millones -
de dblares parse ponerlos a disposicién del FHI, suceso
que ayudo g salvar de la bancerrota a Brasil y México.

Se programb casc por c¢aso, los pafses celebraron —
arreglos mediante los cuales el FMI y los bancos comer—
cinles anticiparon nuevos fondos, y los banocos estuvie-
ron prorrogando todds o parte de los préstamos wvencidos
que debian pagarse en 1982-84, periodo de meyor tensién
en cada caso, los préstamos reprogramados y nuevos anti
cipos esiaban arreglados como respuesta a prougramas de
los godblerncs prestatarios, elaborados en conjunto con
el FMI para edapter las politices de tipos de camblo a
ls realidad actusl, incrementar las fuentes de lngresc
¥ ampliar los ghorros internos, de manera que pudieran
cﬁmpllr con los pagos futuros de la deuda y los intere-
sés.

ELl financiamiente neto del FMI se habia incrementa
do répidamente desde l.2 mil millones de délares en — -~
3980 a 5,6 mil millones en 1981l y 6.3 mil millones en —
1982 y se esperaba para 1983 un apumento de 13.5 mil mi-
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llones de dflares. 3in embargo, dicho financigmiento ~-
era ostrictamente para proporclonar alivio temporal a -
severas restricclones de liquidez, eliminar atrasos de
pago o crear reservas minimas; mfis no para financis- ——
miento de desarrollo. )

De acuerdo al FMI, "durante 1383 aproximadamente —
30 palses concluyeron o empezaron negoclaciones para la
regstructuracibn de su deuda externa" (22), Sin embar-—
g0, esta solucién no proporciona a los pafses deudores
salir del ablismo de endsudamiento; ya que la mayorie de
éstos pafses slguen las politicas conbtraccionistas del
FHI; 4stas exigen una reduccldén en las importaciones y
una expansifn de las exporteciones.

Solamente a expensas de menores lmportaciones y -
mas bajos miveles de vida, los pafses deudores han podi
do contar con ligquidesz pars mantener el floujo de los ip
tereses hancia los bancos comerciales acreedores,

Muchos pafses subdesarrcllados declaraban que esto
oera injuasto en momentos en que los mismos bancos hablan
estado cobrando sltos mArgenes y sustanciales comisio-
nes para reprogramar deudas smteriores y otorgar nuevoes
préotamos. Resultado de ello fue gue uno de 108 princi-
pales mcontecimientos de 1984 relacionados con la deuda
haya sido la reduccifn de los mfirgenes de interés.

Ia negativided de las anltas tasas de interés radi-

caba en que mientras més altas fuesen mayores cantida—-—
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des deberfan de prestar los bancos, simplemente para po
der recabar intereses; cada punto porcentusl de incere—-
mento en las tasas de interés afiadiria miles de millo—w
nes de dflares al pag¢ anual de intereses de la deuda -~
externa, principalmente de América Latina, los intere--
sea vencldos en 1984 totallizaban cerca de 45 mil millo-
nes de dflares, contra 95 mil millones obtenidos por ex
portaciones; y cada punto porcentual de aumento en las
tasas de Interés reducia el PNB,

En 1984, Argentina, Brasil, Chile, MBxico y Pilipi
nas utilizaron més de la mitad de sus ingresos por ex—
portacliones unicamente para pagar los intereses de sus
deudas; Brasil y México vieron disminuidos sus niveles
de vida en tm 15%, y en otros pafses habia sido todavia
peor.

En tales condiciones, la intervencién del FHI y de
los organismos internacionales se efectfa de ascuerdo a
modalidades cada vez mds severas. El método es siempre
el mismo; debido a le incapacidad de un pafs deudor pe~
ra garantizar el equillibrio de sus pagos externos, cone
siderando la carga que representa el servicio de su den
da, el FMI procede a un reajuste de los compromisos dei
rals que tienen gue ver con la intervencién de los estg
dos mcreedores (mgrupedos en el Club de Parfs) y de los
bancos comercliales Interesados.

Como contrapartida de esta seccifn de restructura——
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clén conjugado con nuevos aportes financieres, el FMI -
exige la adopcifn de una politice coyuntural muy seve——
ra: brutal devaluacién, limitacién del déficit pfesu- -
puestario, control de la maesa monetaria, reduccién de -
la demanda interna {(sobre todo de los salarios), inclu-
80 esporidicamente la disminucidn del esfuerzo de inver
8i6n y supresibn de plgunas lmportacioues’; Bn resumen,
reduccifén de la actividad, aungue por ello aumente sen-
slblemente el desempleo, pera saldar las cuentas.

inte la amenaza de que varlas naciones deudoras se
vieran imposibilitadas para cumplir sus compromisos f£i-
nencleros con el FMI, Eatados Unidos presentd entre — -
1984 y 1985 propuestms para un programa de fingneiamien
to para la regién por 5 000 millones de d6lares, con la
ayuda del Banco Mundlal y del FMI.

Dicha propuesta ayudarfe al FMI a salir de un deszg
gradable aprieto gue podrfa repetirse en otras naclones
deudoras politicammente sensibles y que, sl llegase g -
prevalecer, "empezaria a cambiar el carfcter del FHI de
instituclén monetaria a institucién de desarrolle® (23)

Los pafses deudores se mostraron especlalmente i——
rritados conforme vefan el creciente traslape de las po
1f%icas credlticias del FMI y cl Banco Mundisl, porque
temfan que en le préctica esto lleggase a sSignificar una
condicionalided pereja, con el Banco y el Fondo adoptan

do mutuamente medidas para reforzar la condicionalided

194



de los créditos.

El conjuntar al Banco Mundiaml y al Pondo para solu
cionar el agravamiento de las "crisis de la deuda", que
para algunos represento "un problemas temporal de liqui-
dez" en 103 palses subdesarrolladoa, fue uma idea gque -
compartia Paul Volcker, quien exortaba a que el Banco -
Mundial desempefiara un papel de mayor Llmportenclia del -

que venia desempeflando.

3.4 E1 Plan Baker

El fortalecimiento del papel del Banco Mundlal en
le crisis de la deuda podfa repercutir en que en conjun
to con el FMI, el Banco podrfa presionar en la direc- -
clén corresta en lom momentos crediticlos, y ayudar a -
flexibilizar algunas de las restricciones financieras -
que se vislumbraban para el futuro.

Ia sobreinguietud que ocgsiongba el enorme endeudg
miento de América Latina y la resistencia de los bancos
a gegulir prestandoc, propicio gue James Baker, Secreta~—
rio del Tesoro de Estados Unidos, en 1985, presentara -
un plan para resolver el problema del endeudamiento eX-
terno de los pafses subdesarrollados, al cual se le de-
nomino "Programa para el ¢recimiento econémico".

Baker informé gque la crisis de la deuda s6lo podfa
solucionarse mediante unsa mawor_coépere_cldn de todes =

las partes Involucradas, mis dinero de los bancoa comer
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clales, un papel de mayor importancia para el Banco Mun
dfal ¥y mayor crecimiento para el mumdo subdesarrollado.

Proponfa: primero, que la banca comercial debla --
proporcionar 20 000 millones de db6lares en dinero fres-
co en un lgpso de tres afios a 15 de los principales dey
dores que no tuviesen acceso el crédito voluntario (Ver
cuadro #]2). Una parte podla proporclonarse a través -
de mayores acuerdos de cofinanciamiente semlgarantizado
por el Banco Mundial.

Segundo, el Banco Mundial y el Banco Interamerica-
no 4e Desarrolls debian proporcionar otros 9 000 millo-
nes de dblares an un lapso de tres aflos a grandea deudg
res., El Banco Hundial deberfa movilizar mayor cantided
de capital privaedo a través de medidas tales como acuex
dos de cofinanciamiento.

Tercero, los palses favorecldos con dinero fresco
ge comprometerfan e llevar adelente polfiticas macreeco—
némicas y estructurales que favorecieran el desarrollo.

A los 15 paflses, que contemplaba Baker en su plan,
se les proponfa modificar el modelo de crecimiento con
el f£in de que se las otorgase nuevos préstamos destina-
dos a pager las deudas pendlientes; pero, el mismo Baker
feconocfa que si detenfan el crecimiento de 188 NBCLiow=
nes deudoras, asl las posibllidades de cobrax las deu~—
das sarian mfs inseguraS.

Trataba de promover el crecimiento ajustando la ba
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lanza d¢ pagos con la reduccién de la inflacibn; y qgue
éstas medidas fuesen antes de que lo8 pafses deudores -
hicieron uso de los nuevos fondos proporcionados poxr ——
los bancos gereedores. También plenteaba que el FMI y -
el Banco Mundial continuaran con sua misidén de controlar
la politica econbmica de ajustes, pero dichos nuevos -
préstamos bederfan ser aportados mayoritariamente por -
los bhencoa comercigles privados de todo el mundo,

En sf el plan proponfa otorgar mds préstamos a los
pafses deudores para que pagasen los préstamos anterio-
Tes y en ningfin momente, ni e80 sigulera, mencionaba la
reduccién de las tasas de Interés; asi que, "Baker en -
lugar de der wnae solucifn a la deuds mis bien le agrava
ba" (24).

En cuanto a las funciones que el Plan Baker confia
ba a1 Banco Mundimsl, éste deberfs “promover activamente
el desarrollo del secfor privado y proporcionar asisten
cin directa a éste sector. En su capacidad téenica y f£i
nancisra el Banco deberd proporeionar ayuda a aguellos
pafses que deseen privatizar sus empresgs estatales" (25

Las reformas polfiicas que propenfa Baker a 108 =
palnes seleccionados para restaurar el crecimiento de —
sus economfas eren:

"w~ la reduccifn generallizada del gasto gubsrnamen~—
tal,

- el desmantelamiento de la regulecién de los mer-
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cados finanolieros y los controles cambiarios;

- la tramsferencia al sector privado de las empre—
sns phblices;

-~ apertura amplia & las inversiones extranjeras ——
privadas;

-~ apertura amplis o 1as importaclones procedentes
de los principales paises avanzados como requisito pars
mejorar el mcceso de sus exportacliones a los mercados -
de eptos filtimos;

~ reduccién o el‘iminacién de las rigideces en el -
mercado de trabajos

~ reformas en los sistemns fiscales;

~ evitar las fugas de capitales sl exterior y estf
milar el retormo des fondos;

- fijacién de precios por el mexrcado" {(26).

Aungue pers 1986 se emprendio dioho plan com la £5
nalidad de soclucionar de golpe los problemas comercigm—
les y orediticioes, la reslidad reveld gue dichos proble
mas ye se habisn vuelto inabordables. Bn este mismo - -
aflo, "el c¢reciente reembolso de recursos al FMI llegd a
superar el ritmo, sumamente dismiguido, de los desewmbol
808™ (27). Esto demostreba que ol papel PFimanciero del
FHI on la estretegia de la Qeuds; y su funcibérp de con-——
soltoria, habls perdide ya fuerza; mAs afn, cnando en —

1987 se mcrecentaron los desoqullibrios masives en los
cumplimientos de pago.
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Bsto se tradujo en la renuencia de les bances para
seguir prestando, y sus desiciones para protegerse de -~
posibles pérdidss o pars sufrir pérdidas reales median-
te anulaclones distaban mucho de que esto comstituyera
en sf un alivio al problema de la deuda y no indicaba -
en ningfn momento que estuviesen dlspuestos s condonar
las deudas.

Ta condonaclén del principal redundaria en la acep
taoibn inmediata de una pérdida de igual monto que la -
sumgs condonada. Posiblemente la mayorfs de los bancos -
admitirian la condonacién de la deuda de un solo pafs,
rero esto traeriag consigo gque otros deuderes exigieran
dicho alivie y consecuentemente peligraria el sistema -~
financiero intermacional.

Ia posibilidad de le condonacidén de las deudas fue
un detalle que discutieron el Grupo de los Slete Gran--—
des, en 1988, llegendo unicamente a considerar unag dis-
minucibn én las tesas de interés de las miama®, pero mo
su condonacién. En aste mismo afio el FMI anunclo que le
seria repuesic el poder adquisitivo a América Latina en
un periodo de 5 afios.

Pero eato, implica todavia 5 aflogs de ser exportadgo
res de capital, si es que antes, a mivel regional, no -
se da un deseguilibrio polltico~social que destituya a
los gobiermos prevdeclenteé en la regibn, debido a que

nientras se sigan las mismas polfticas sobre deuda que
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socaban el nivel de vida de las mayorias.

3.5 La devaluacibn en los pafses subdesarrollados

La cuenta corriente de un pafs se puede deteriorar
debido a varios factores como: politicas financieras ex
pansionistas, deterioro en las relaciones de intercam.-—
bio, distorciones de los precios, servicio de la deuda
mas alto, o como se ha dado cpda dfa mas, lp combing— —
clén de todos estos factores.

Para facilitar el ajuste, muochos palises buscan el
respaldo para la balanza de pagos en fuentes externas -
(comprendido el FML) y alivio de la douda con los acres
dores dentro del marco de un proceso de ajuste planifi.
¢ados La deprecilacifn del tipe de cemblo suele ser par-
te osencial en &ste proceso.

Sobre este mecaniemo, hay muchgs controversiss, en
eapecial sobre su papsl en programas raspaldados por el
PI. Se le msocla en el crecimiento econdémico reduclido
Y el incremento del desempleo, ¥y en loa pafses en los -
curles se tlens un sector pfiblico activo, ha sido vincu
lada con el socavamiento de la inversifn en el mector -
péblico y de las estrategias de desarrollo.

Tanto ¢l alza de los coetos deo la vida ¥ la xredis-
tribucifn del ingreso que implican tma devaluaciér hen
sido entendidas de diferentes maneras:

a)e— para desviar la carga del ajuste hacia 108 —-—
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grupos de ingresos m4s bajes gque estdn menos capacita—-
dos para asumirla.

b)e= la devaluacién mochas veces es ineficaz debi~
do a que puede aumentar la inflaecifn sin mejorar sufi--
clentemente la situacién de pagos externa, lo que indu-
¢e a otra devaluascifn y precipita a on pals en tma espl
rael de inflecifn con devaluacién.

Cuando loa preclos de exportacifn disminuyen en
tento que el tipo de cambio permanece invaria.ble, las -
rrincipales actividades exportadoras no son ya renta~ -
bles en términos de monedas naclonal. Para poder restau-
rar la rentabllidad de las exporitaciones sin dlsminuir
las reservas de dlvisms ni el ghorro del saector pfiblico
se da la devaluacifén de lao moneda naclonsl. O%ras expor
tacliones cuyos precios no varliaran, se beneficlarian —-—
con ls devaluacién estimulando Bu expansidn.

Un argumento a favor de la devaluacliéfn, se da cuan
do la sobreveluaclén de la moneds se debe principalmen~
te a un aumento répido del costo interno de producciédn
a causa de exceso de demanda interrna mas bien que a una
baja de los precios de exportacibn, ejemplo de ello es
aguel pafis pequefio subdesarrolledo cuyo tipo de cambio
fijo no influye en los precios mundisles y cuyos merca~
dos de capital son rudimentarios,

Las presiones inflacionarias, por 10 general, sur-

gen de aspeétatlvas polfticas internas sobre los gastos
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en programas socisles, proyectos de desarrollo, que son
superiores a lo que se puede finenciar con recaudes tri
butarlies y ahorro privedo voluntario. Para finenciar es
te aumento en los gastos, el goblerno tendri que tomer
empréstitos en el sistema bancgrio.

"Bsta polfticm monetaris expansionista aumentarf -
los ingresos y la demanda agregads, haciendo subir los
precios de bienes "doméeticos” o no exportables y los -
precios de loe factores de producclién gue los utilizan
en forme intenslva. Dados un medio inflagclonario y la —
bajr resultante de las tasas realss de interés, sl asho-
rro se desviard hsocia lp propiedad inmoviliarig hacien—I
do subir mde los salarios y el valor de la tlerra® {(28)

Los precics de los bienes comerciales (sustitutos
de importmcibén y exportacliones) que se colocan en los —
mercadhks mundieles se harén mfs baratos en relacién con
los no exportables impulsando a los conpumidores inter—
nos a cemblar dichos bienes. El consumo interno de bie-
nes exportables aumentard por tanto con los ingresos, -
debldo a los efectos de la mayor demanda agregada y de
los precios relativos.

Bntretanto, la produccién de bienes exporiables se
verd desestimulada a medida que el alza de los precios
de los insumos intermos y los factores de produccién aae
propague desde el sector de los bienmes no exportables -

aumentando costeos y reduciendo utilidades, ya que los —
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recios de bienes exportables estarfin fijados por los -
mercados intermacionales.

Los incentivos para producirlos disminuiran, los -
productores marginales se retirarin y las tasas de pro—
duceclibn se establlizarédn, o bajarén, agravando el d&fi-
elt externo y ocacionando una baje en las reservase.

Al mismo tiempo, como resultado de la alta Infla—
eién interna, las tasas reales de interés pusden volver
ge negatlivas ya que hay factores institucionsles que a
monudo impiden la sublda de las tases nominales, desani
mando el ahorro en moneda nacional y estimulande la eon
versifén a moneds extranjera, lo cual muches veces ofre-
ce la doble ventajs de una revaluancién anticipads con -
respecto a la moneds nacional, y tasas de interés més -
alteas.

Asf, las autoridades tienen dos opciones psra ha-—
cer frente a su desequilibrio extexrno: pueden recurrir
a restricciones de importacifén y de transacciones cam——
blariass o bien pueden reducir el déficit mediante polf-
ticas financieras y de precios, recortande gastos y res
taarando la rentabilidad de le produccibn de bienes ax~-
portables.

La imposicifn de restricciones a las importaciones
menos esenciales y a los movimientoz de divisas podrén
disminuir temporalmente el déficit externo, pero no res

taurarie la rentabilidad de las exportacliones ni redu—-

2023



cir los gastos Internos g un nivel que determinedo pais
se pueda permidtir.

La sustitucidén interna de importaclones s menudo -
esta limitada en muchos pafses subdesarrollisdos por la
falta de conocimientos tecnollgicos 0 la ausencia de —
economf{as de escala, éstos controles iniciales no gene-
rarén shorros significativoe en divisas. También habri
escgsez de insumos importados, lo cual afectaré de mane
ra directa la produccifn, reduciende la utilizacién de
capacidad en el sector de blenes exportables, y llevgn-
do sl desemplec.

S) se imponen eontroles de precios intermos a los
de algunos sustitutos de importacidn o productos que ==
contengan ingsumos importados, =3¢ verd mas distorcionada
la ssignecifén de recursos. Bl mercado negro de divisas
se ampliard a medida gte los tipoas de camblo oficial y
privado divergen y se enviari capital sl exterior, agra
vaendose asi el déficit de pagos externo.

La ventaja evidente de le devaluacidén estd en que
es mds f4cil y mfs réplda que la sola gestién de la de-
manda. En tanto que los costos de los insumos importa—-
dosa subirdn en el mismo porciento de la devaluscién, -
loa costos de 1l0s insumeos internos subirén mencs, y les
utilidandes deberfin subir proporcionalmente més,

La variacifn de los precios relatives induciré tam

bién a los exportadores g buscar sustitutos necionales
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facilmente les bienes exportables con lo8 no axporita~ -
bles, un aumento neto de la demandas de los mismos ten——
drd a aumentar sus preciocs y a impulsar los salarios, -~
1o cuel se extanderhd a los bienes exportables y reduci~
ra gu venitaja relativa de preclos.

Ademés para que la produccién de bienes exporta- -
bles aumente en condiciones de pleno empleo, las politl
cas fiscal y monetarias tendrén que ser lo suficiente--
mente estrictas como pera deprimir ls demandan y reducir
la producclén de bienes de consumo interno. A ctorte pla
zo ¥y debido a ls respuesta expertadora retardada, esto
tendrd por resultade una baja en la produccldn total, —
algén desempleo y una disminecién en los aalarios rea--
les.

A wmedida gue la produccidn de bilenes exportables -
aumente, la mano de obra saerd absorblda egradualmente pg
ro a sglarios reales mfs dajos y con una particlpacién
méds bajas en @l ingreso que anteriormentes. Pero en rigor
son pocos los pafses subdessrrollados gue tlenen plenc
empleo, 8i es que ningﬁno.

Si antes de la devaluaclién existien restriceionses
cugntitatives a las importaciones y controles de pro- -
cloa, habrfan podido existlr asimismo exeso de capacie-
dad y desempleo considerables. Afn 31 no fuera 8sta el
. cas0, la mayorfe de los pafses subdesarrollados "tienen

semplios recursos leborales en '"degempleo enmascarado"”,
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en bajs productividad o en ocupaclones estaclionales, y
dentro de las unidedes domésticas® (30).

83 gumentan los salerios nominales, les exportacio
nes se podrfan ampliar aprovechando &sto8 recursos ine-
suficlentemente utilizados. La devaluecifén desviard en-
tonces los recursos hacia sectores con mayor productivi
dad laboral y fomentmrén el crecimiento, sin contrae- —
cibn de la produceién de los bienes gue no son de expor
tacifn, que unicamente vendrfn a tener una participa- -
cifn menor del ingreso nacional.

Bl éxito de una devaluncién en pafses subdesarrow-—
llpgdos "se medird esencialmente por mu capacidad para -
estimular el crecimiento de las exportaciones" (31). Si
las exportaciones hablian sido antes escesas, la develua
cién podrfa no llevar a la esperada contraccién de im-—
portaciones en respuesta a 108 precios més elevados, ao
bre todo cuando las posibilidades de sustitucién inter-
nas son limitadas.

Asimismo, més exportaciones pueden depender de una
mayor entrada de materlas primas importadas como btame -~
bién de bienea de equipo y partes de recambio para rehg
bilitar las plantas y equipos descuidados anteriormen--—
te. En congecuencia, y a corto plazo, el balance en - —
cuenta corriente muy bien puede deteriorarse a rafz de
wma devaluacién puesto gue el volumen de importaclones

aumentaxrd inmediatamante, mientras que la expansifén ex-
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portadora se presentard sclo después de un retarde con-
siderable.

La experiencis con la devaluacién en muchos pafaes
subdesarrollados, sobre todo exportedores de menafactu-
rag, ha demostrade que el volumen de exportaciones era
por lo gemeral muy sensible a los cambios de precios. —
Sin embargo, con la contraccién del comercio mundial —-
que tuve luger en 1981-82, y el gumento del protececliog—-
nismo en los pafses industriales, las polfticas deben -
evaluar culdadosamente el potendaial de més exportaclo——
nes.

Por lo demés, algunos productores agricolas y pri-
marios para los cuales el crecimiento de la demanda mun
dial es lento o se ha estancado, solsmente pueden aumen
tar si baja la participacién en el mercado de otro ex—
portador. Pero una vez perdida la participacién en el -
mercade debido a politicas inflacionarias, una devalua-
cifn puede contribuir a que un pafs la recobres

"Ademfs, si el pals deseara diversificar su base -
de exportacifn dejando las expartaclones de lento creci
mientoy una devaluaclfén también ofrece los incentivos y
las oportunidades de utilidad en campos de exportacién
no tradicionales con mejores posibilidades de crecimien

tom (32).
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Le omisién de cada uno de estos planes se deblo en
gren medida & la gran extensifn de ellos y a la po
ca crftica que se encontro de los mismos.

Triffin plantea desde la décads de los 60°'s la mo—
dificacién a fondo del Sistema Monetario Interma~-—
clongl. Su plan se centra concretamente en la crea
cibn de un banco "suprenacional” que tenga la fune
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les y que sea el guardgdor de una moneda "mundial'.
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CAPITULO IV
REFLEJO EN LA ECONONIA HEXICANA

l.~ Antecedentes
1.1 El Porfiriate

Desde l0s primeros meses de goblerno del General -
Porfirio Dfaz, las autoridades hacendarias planiearon -
dos problemas centrales gque deblen enfrentar: la refor-
ma de las finanzas gubernamentales y el restablecimien-
to de losa canales de crédito externo a México. El equi-
1ibrio presupuestal y la recuperacién del crédito pdbli
co en les plazas fineacleras internacionales constituye
ron los objetivos medulares de la politica financiera —
gubernaemental a large plazo de todo el perfiriato.

En 1873 se deprecia la plata como consecuenclia del
aumento de la oferta mundial de ls plata, por un lado,
4 ;a contraccién en su demanda, por otro, lo cual oca—
gioné un derrumbamiento en la cotizacién internacional
de ese metal. Hasta ese afio ls relacién entre el oro y
la plata habla 5ido de 1 a 165, pero a partir de ese -
afic tel paridad se pierde y se inicla un descenso, gue
la Ileva gl nivel de 1 g 18.6 en 1883, al de 1 a 26,5 -
en 1893 y 2l de 1 a 35.8 en 1904.

Todo esto afecté el sistema monetario mexicanc, w~-

que desde inicios del porfiriato, el grueso de la clreun
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lacién lo formabman las monedas de plata; las de oro se
acufighan en muy corta escala y su principal uso fue el
ptesoramiento; finalmente, las monedas de cebre, bronce
¥ niquel circularon escasamente, ya que era mucho méds —
lueragtiveo para 1as cmsas de moneda acuiiar monedas fuer—
tes, princlpalmente los pesos plata que consitituyeron —
unc de los principales productos de exportacién de Kéxi
co.

Ip acufincibn de monedg methlica, hastn pntes de -~
1893, no se encontré directamente bajo el control guber
namental; sino en las casas de moneda que habia en el —
pafs que funcionaban bajo un régimen de libre acufip- -
clbne.

Bajo el régimen de libre acufiacibén de moneda, la -
acuflacién monetaria pare exporiacién tuvo mayor impor--
tancia que la acufiacifn pare el mercado interno, en la
medida en que la primera representaba una de las princi
pales fuentes de ingresos para el pafls, La plata acufia—
da que no lograba exportarse satisfacia las necesldades
de medio circulante de la economia mexicahae

En el nivel necional la moneda metAlica cumpilé va
rias funciones especifices: medic de camblo, meilo de -
page, unidad de cuenta y medida de valor, as{ como la -
de Tormar paxrte del capital que podria servir como base
para emitir billetes. Esta ltima funecibn se empezd a -

oxpandir noteblemente a partir de entonces.
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Para finales del Porfiriato, la emisién de bille—~
tes perdif importancia en favor de los depbsitos a la —
vista. En 1897 estas Gltimes mostraron una participa- —
cibn de 3.19 en el monto del medio circulante, la cual
fue creclendo hesta llegar, en 1911, a casi una cuarta
parte del total; el ritmo de crecimiento del medio cir-
culante aparecioc estrechamente ssociado con las fluectug
ciones del precio internacional de ln plata y, por tan-—
to, con el comportamiento del tipo de cambio del peso -
mexicanos

BEntre 1889 y 1893 se perdid transitoriamente el a—
celaerado ritmo de crecimiento del medio circulante, ol
crecer este m 3.2% anual como reflejo de los saldos de—
ficitarios de la balenwe comercial durante 1890 y 1893.
Bato condujo Bl pals a su etapa més préspera de todo el
Porfiriate, 1o cual permitio glcanzer un crecimiento —-
del medio circulante de 9.7 anual.

Hasta 1898 el crecimiento de la circulacidn monetg
ria descgns6 en un periodo de permanente depreciacién -
de)l tipo de cambio mexicane, causada por una baja cons-
tante del precio de la plata. ELl peso plata mexicano, a
le par con el dblar todavia en 1872, redujo su parldad
a 91 centaves en 1878, y en 1288 la redujo & T6 centa—
vo8.

La devreciacién de la plata cesé propiamente des—-

pués de 1898. A partir de entonces la economfa vivif -~
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una etzpa de inestabilidad combinada, sujeta a las espe
culaciones en el mercado mundiel de la plata que afectg
ron el desarrollo del pafs. De 1898 a 1901 se registré
una apreclacifn del pesoc plata mexicano, y con esto se
presentaron los primeros desajustes monctarios en la e~
conomf{a mexicana a causa del incremento en las exporta-
ciones de pesos plata.

la Salida masiva de pesos plata se combiné con el
atesoramiento de las monedas por parte del publico en -
general lo cual mermé el volumen del medio circulante -
del pafs, y posteriormente, un desplazemiento del peso
plata de sus funciones come patrdn monetarioc nacional -
en favor de los beneficios especulativos que se obtuvig
ron como mercancfas de exportacidn.

La brusce contraccién del medlo circulante fue ali
mentada por el servicio de la deuda externa que era pa-
gada en oro, ya que como la relascién bimetAlica de in~—
tercambio variaba negativamente pera la plata ante cada
fluctuacibn depresiva, la cantidad de pesos plata que -
el Gobierno enviaba al extranjero aumentabe sensiblemen
te.

Por otro lado, la apreciacién del peso szbarataba =
lae mercancfas importadass y mermaba el ingreso de los -
exportadores, al reduclrse la prime en plata, que reci-
bfan sobre les precios oro de sus exportaciones, lo gue

desestfmulo las exportaciones de wvarios productos agrf-
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colas.

’ La nueva devaluacién gque sufrié el pesoc mexicono -
en 1902 y 31903, la cual llevo a ung cotizacién de 40 -~
centavos por d6lar, asf{ como lg recuperpcién cambiaria
de 217 que se presentd durante 1904 y 1905, contribuye-
ren & la profundizacién de los desequilibrios menciona—
dos.

En 1905 se decreta la Reforma Nonetariz consisten—
te en edoptar como sistema monetario el patrdﬁ oro, aun
que con circuwlacién plata. Aungue no fue un patrén oro
puro debido & la inexistencia de ese metal en cantida—--—
dez suficlentes para zatisfacer las necesidades del cix
culante de medios de vago, y al hecho de gue hubiera rg
sultado muy costosa para el pafs obtenerlo mediante la
contratacién de un empréstito.

El propfgsito era implantar como unidad de cuenta -
75 centigramos de oro puro denominade "peso" con equiva
lencia al peso plata en circulacifn, con 24,4338 gra- -
mos de plata pura. Con esta nueva ley se reconocfa ofi-
clalmente la depreciacién del peso mexicano, fijandose
la nueva paridad entre el oro y la plata de 1 a 32; tam
bién estd Ley disponia la suspensién de la libre acufia-
eién de la plate y autorizé la del oro.

"Ia reforma monetaria parece, no tuvo més propbsi-
to que atraer capitales del exterior, proteger a los im

portadores, estabilizar las operaciopes crediticias, ~-
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dar bases firmes a los cllcules de comercio y parali- —
zar, hasta donde fuese posible, les incrementos de la —
deuda del gobierno, de los ferrocarriles y de otras ing
tituciones” (0Ol).

Durante los @(ltimos afics del régimen porfirista, -
el peso plata, atado a las constantes oscilaciones del
metal que lo contenfa fue un transmiser directo de ines
tabilidad monetaria sobre la economfa del pais. A causa
de estps s6bitas contracciones y expansiones de la masa
circulante, ¢l sistema econdmico mexicano pars fines ——
del porfirimto evolucioné en medio de erisis gue dese——
quilibraron continuamente su reproduccién.

Las fuertes presiones inflacionarias que se presen
taron a partir de 1902 fomentaron la critica siteacibn
de nuestra economfa. Dicho fenémeno, al parecter, no se
encontré directamente asociado con la; fluctuaciones —-—
del tipo de cambio ni estuvo relacionado en el movimien
to del medio circulante; precisamente durante algsunes —
periodos, de 1903 a 1904 y de 1907 a 1908, se registrs
ung tasa negativa de crecimiento del medie circulanta.

El aumento de precios de las materias primas de —-
produccién interna y los ineficientes condiciones de ——
produccién bajo las que empiezan a funcionar mlgunas ha
ciendas abastecedoras del mercado interno, parecieron =
estar mds estrechamente winculadas sl procesp inflacio—

nario de &ste periodo.
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l.2 El periecdo revolacionario

Con la Revolucién se cayé desntro del patrén papel
inconvertible y su excesividad provocesd la primerec infla
cién en nuestro pafs; esto a su vez provoed la segunda
devaluazcién del peso mexicano acompafieda por la reina -
casli total del sistemp bencario existente duraznte el —-
porfiriato.

De 1910 a 1913, bajo el mendato de Francisco I. NMa
dero, con grandes esfuerzos se logrd mantener la pari--—
dad del peso mexlilcano fijada en la Iey Nenetarla de - -~
1905. Bajo la presidencia de Vietorisno Huertm, 1913 a
1915, se presentaron tres problemas econémicos:

a)e— la fuge de signos monetarios, motivada no tan
to por la guerra misma como por el hecho de que el va~-—
lor intringeco de nuestro peso era superior al de su co
tizacibén como divisa,

b)e~ la escasez de medlos de pggo?a que dio lugar
la exportacién de numerario entes enunciada, de monedas
de plets al igual que las de or'o,

c)s~ la deprecliacién de la moneda.

En el Gobiexrno de Venustiano Carranme, 1915-1920,
los sucesos mAa sobresalientes fueron:

- la emisién de papel moneda

— la redencién del billete emitide en el proceso -
revolucionario

~ intento de orear el Banco Unico de Emisiéna
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Paro entes habia que realizar tareas mAs urgentes
como wmificar y sanear el circalante, y regular la si--
tuscién bacaria, comprobando que los billetes en clrcu-
lacibn tuvieran suficiente garantias metflica. Para es—-
to, @l 22 de octubre de 1915 fue creada la Gomisibn Re-
guladora a Inspectora de Instituclones de Crédito.

El 15 de septiembre de 1916 se declararon anticong
titucionales las concesiones otorgadas para que los ban
cos de emisibn monopolizarfin esp actividad en beneficio
propio sin dar ningunag particlpacién pl gobierno. En el
mismo dec¥eto se decidlo iguaslar las reservas methlicas
a los billetes en circulacién, esto es, dar a las emi--
siones una garentfza del 100%.

Esto se debia a que en diciembre de 1915 s6lo nue-
ve bancos hablan ajustado sus existenclas en metflico -
Y. por ello, se declaré la caducldad de las concesiones
de los bancos restantes.

A la enorme cuantfe de las emisiones de jefes revo
luclonaerios, como Villa y Zapata, hay que agregar las -
frecuentes falsificaclones de papel moneda. Pue asl co-
mo &stos billetes sin ningln respaldo met&flico, estaban
casi desplazaendo al billete bancario.

Esta situscifn de gradual deterioro del sistema mo
netario llego a su climax con los famosos billetes "ine
falsificables"’, los cugles surgieron para snificar la -

clrcnlacibn monetarie en tormo de un s6lo billete, pues
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moneda Oro por pago de las mercmncfas que se adquirian

del exterior. Al disminuir la circulacién del oro, se -
sustituyd por emisiones de plata, que gl ser desmoneti—
zada en la mayorfas de los pafses su acufiaclén era de un
valor intrinseco inferior al de su Vvalor nominal. Asf,

el exceso de circulante de monedas de plata, aunada a -
la falte de reservaes de oro, el gobierno de Plutarco =
Elfps Cplles suspende en febrero de 1927 las acufiaciow--
nes de plata.

Egto pudo haber dado la revalorizecién de nuestra
moneda, pero se frustré con la aparicién de la crisis
de 1929-1933.

Ante estes clrcunstencias, los créditos del este--
rior noe garsntlzaban ningén ativio, por lo que el 25 de
julle de 1931 Plutarco Elfas Cglles, Presidente del Ban
co de México, suspendio el pairén oro, este hecho se de
nomino Ley Calles, que ten{a comoc puntos sobresalientes
los siguientes:

le~ EBquivalencia teorica, come en 1905, de 75 ¢en-
tfgramos de orec para el peso.

2.~ Desmonetizacién y libre comercio internacionel
del oro.

3o~ Otorgamiento de poder liberatorioc ilimitado a
les monedps de plata.

4o~ Bmisién de billetes del Banco de México de ad-

migidén voluntariae.
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Se=~ Creacifn de una reserva monetaria pars lograr
1z estgbilidad en el mercado de cambios.

As{ nace el Banco de Méxicoa.

1.3 Cremclén del Banco de México

Bl 28 de sgosto de 1925 fue promulgada la Ley Orgh
nica del Banco de Méxice, dicha lnstitucidn tendrfa lac
siguientes atrlbuclones:

8).— emitir billetes

ble~ regular la circulacién monetarie en la Repfiee
blica, los camblos sobre el extarior o tipos de cambio
¥ la tasa de interés.

¢).-redescontar documentos de carfeter genuinamen-
te mercantil

d).—~ encargaree del servicio de Tescrerfs del Gom
bierno Pederal

e)s~ en general, con las limitaciones de la ley, -
efectuar las operaciones bancarias que correspondian a
los bancos de depdsito y descuento.

£)e— junto con la.Secretaria de Haclendo y Crédito
Pdblico representa al Gobierno Federal ahte el FHI.

La nueva Ley Orgénica de 1932 establecib, poste~ -
riormente, que los billetes de banco serfen de acepta——
cién voluntaria parm el phblico y forzosa para el go- -
bierno, fuera federal, estatal o munjcipal. A partir de

esa fecha asumid netamente su carficter de Banco Central.
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La fundacién del Banco de México abrio una nueva g
tapa de la historis del sistema bancario mexjcano., Por
un lado, liquidaba la antigua estructuras bancaria surgi
da con el Porfiriato y, por otro, sentgba las bases pa—
ra la conformacién de un nuevo sistema, que gungue de —
inmediato no pudo funcionar como tal, ya que eran 10s =
primeros pases para el nuevo orden bancario.

A pertir de 1925 el pafs asistia a una nueva etapa
en su g9istema finsncjiero., Es presisgmente en el lapso -
de 1926 a 1940, donde se dan adelantos decisivos en la
conformacidén del nuevo oxden monetario, orden que fue -~
generada por medio ds un torrente de disposiciones lega
les, tanto en lo referente a la moneda, como a la Ley -
del Benco de México, y a la Ley de Instituciones ds Cré
dito.

Tgmbién en estf §poca empieza a sflorar una tenden
ola que ya nunca mfs desapareceria del panorama del de-
sarrollo nacional. la intervencién del Estado en la 600
nomfa por medio de un conjunto de bancos idendos con la
finalidad de servir como motores propulsores a las acti
vidades econémicas consideradas como vitales para ol —-
orecimiento.

Dursate un largo perlodo el salistemg monetario se -
vio sujeto a las zozobras que le imprimfan las diffoi——
les circunstancias de la Spoca. Desde 1918 se habia im-

plementado en México el patrén oro, perc ese metal ha--
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bia desaparecido gradvalmente de la circulamecibn, de ma—
nera que la circulacién real se bgsaba en la plata, la
cusl tenfm que pagar un sobrepreclo, ya que los precios
ge trazaban en dos petrones : el ore y la plata.

Este situacibén provocadora de una multitud de -
transtornes, tratd de suprimirse con la llamada "Ley Ca
lles®, de 1931 con 1ls cunl se desmonetaizé el oro y me
decretéd la limitacién de la circulacibén de monede de —-
plata, y frenar al mismo tiempo, le acufiacibn de é&sta,
¥y por tento, la oferta monetaria.

Para 1932 se inlcia la flotscibm del peso, la cual
en noviembre de 1933 desembocarfa en otra devaluacién -
de nuestra moneds, consideradsn como la tercera, cCome re
sultado de la crisis mundianl.

Los resultados que la crisis suscitl en el pala ——
fueron, entre otros, un alarmante descenso de le produg
cién; el abatimiento del valor de las exportaciones; el
incremento del desempleo; la baja de las traas de los -~
salarios; la contraccién del moercado interno y el desme-
quilibrio de la balanze de pagos. La paridad del peso -
se estableciéd en 3460 por dblar.

En 1935 se verificé otra transformacién legal, pe-
T0 el carécter de dsta fuec decisivo, ym que con esta ——
Ley se desmonetizaba la plots, ¥ a 105 billetes se les
conferia circulacién forzosae y poder liberatorio iLlimi-

tado, convirtlendo de esta forma al billete en moneda -
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nacionale.

A mediados de 1937 se registré un incremento sn ~-—
los depbsitos bancarios y en las operaciones de crédi--
to, sBe produjo un proceso inflaclonario, gue junto con
la huida de capitales y al descenso del volumen de eX—
portacién, entre otros factores, determiné la devalun~-
clén de la monede en 1938. De 1937 a 1938 disminuyé 1la
reserva monetarisg y se agudiz6 el desequilibrio de las

finanzas phblicas.

2.~ Las inestabilidades
2.1 DPevaluaciones y préstanca

A congecuencia dol conflicto bélico, cesd la emi-——
gracién de capitales y se inicio su afluencia desde el
exterior, con ésto sumentaron los depdsitos bancaries.
En 1944, M&xico se convirtié en miembro del FMI y del -
BIRF gl firmar, por medio del Banco de HMéxico y de 1la -
Secretarfa de Haclenda y Cré&dito Pfiblico, loa convenios
que dieron vids a esos orgeniemos, participando en el -
primero de ellos con 90 millones de dflares y en el se-
gundo con 65 millones de délares.

Ante el FMI, México registréd la parided de 4.85 ps
so08 ror db6lar en 1946, fecha en que se adhirio formal--—
mente nuaestro pafs a ese arganismo.

Con la terminacibén de la guerra, se provecéd la dis
minucién de las reservas monetaries, que aunado al dese

quilibrio que mostraba la balanza de pagos, iba a afec.-
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tar afn mfs la situscifén. Asf{ la belanza de pagoes comen
z6 a mostrar desequilibrics y a saldarse con pbrdidas —
de reservae

Para 1948 el goblernmo gestiné y obtuvo cuantiosos
emprés titos: uno por 22.5 millones de délares del FMI;
otro por 10 millones de dblares del Fondo de Estabilizg
cién de los Estados Unidos con el objeto de incrementar
nuesiras reseorvas.

El 22 de julio de 1948, ol Banco de México gbandown
né la paridad establecida, dejandc que la oferta y la -
denmgnda fijaran el nuveve tipo de camble. Un afic estuve
oscilando el tipo de cambio del peso mexicamo hasts que
en julio ge 1949 el goblerno establecid el tipo de cam-
bio en 8.6 pesos por Ablar, decisién apoyada por el FHI
que aporté 12 millones de dblares.

El estallido de la guerra de Corea on 1950, condu-~
jo, como en la segunda guerra mundial, al ingrese de di
visas extranjerass al pafls que origino a su vez el incre
mento de oro y diviams en el Banco de Héxico y conse- -
cuentemente a un superdvit de la balanza de pagos. Asi,
pars 1951 los gdeudos con el PMI y con el Tesoro de Eg.
tados Unldos se ssldaron.

Pero, nuevamente al término de este conflicto, re-
nacliéd la fuga de capltales y sus consecuenclas, princi-
palmente la reduccién de las reservas nacionsgles, La —-

creciente liquidez en poder del phblico significeba un
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peligro para la establilidad cemblaria y entonces se de-
cidif recurrir otra vez a la devaluaclén, previa autori
zacibfn del FMI.

Bl 17 de abril de 1954 la paridad de nuestra mone-—
da cambio m 12.50 peson por dblar, y mara sostener ega
nueva parldad se contf con 75 millones de dblares del -
Convenio de Establilizecién de Estados Unidos y 27.5 mi-
llones de dblares que el PMI pusd g disposicién del ——-
pals.

La devaluaclén se adopté para tratar de estmblecer
el equilibrio de la balanza de pages y detener la fuga
de capitales, as{ como pera sacar a la economia nacio--—
nal del receso, aungque no se ignoraban sus efectos ad--
versos, entre ellos el mAs inmediato, la agudizacién ——
del proceso inflacionario.

Durante 1957 y 1958, la cconomfa estadounidense a~
traves$ por una grave crisis que hizo disminuir le de-—
manda por nuestros prodoustos; esto, y la declinacién en
loa precios intermacionales, provocarecn el descenso de
la produccién necionel, ¥ sobre todo, de los ingresos -~
en les industries de exportacién.

Esta situacién provocd de nuevo sglidas de capltae~-
les; las inversiones extranjeras directas descendierem
conslderablemente. Lo anterior dio por resultado el ma-
yor déficit de pages registrado durante 1952-1958.

Le entrada de capitales del exterlor permitif cu--—
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brir los resultados negativos de la balanza de mercalm—
cfas y servicios e incrementar la reserva del Banco de
México, que era la causa de que el gobierno afirmarf -
que contaba con recursos suficientes paras sostener la -
cotizaclén del peso.

Aungue los déficits en balanza de pagos Se segulan
acentuando, del) mismo mode se incrementaban los crédi--
tos del exterlor.

En apoyo del peso, ademfs de la reserva del Banco
de México, se contaba con recursos adicionales del exte
rior que aumentaron de 435 millones de dflares en 1965
s 600 millones en 1970, estos procedian de:

— Bl Convenio de Crédito Hecfproco de Bstabllizg—w
cibén con la Tesoreria Estadounidense (I00 millones).

- El Acuerdo Monetario Recfproco con sl Sistema de
la Reserva Faderal de Estados Unidos (130 millones).

= 370 millones de derechos de giro en el FMI.

La confianzo en la estabilidad canblaria se trado-
jo entre otres cosas en unse captacién de recursos inter
nos que permitio incrementar el wolumen total de finan-
ciamiento sin une excesiva expansifén del circulante; en
este asspecto la politica del banco de México se oriento
8l control de la liqridez, a la regulacibén de los pasi-
vos del sistemm bancerio, a=si como a la canalizacibn de
fondos para facllitar el desarrollo econfmico del paise.

Algo que contribuyb en gran medida a pumentar la -
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confianza en la estebilldad monetaris del pafls, fue el
hecho de que afio con afio el PNI hiciera usc del peso mg
xicano en diversas transacclilones tendlentes a apoyar —-—
las monedas de paflses con dificuliades cambiarias como,
por ejemplo, Reino Unido y Francig.

BEn 1968 el Congreso de la Unifn aprobb las enmien-
dns al Convenio Constitutivo del FMI que estmblecid los
Derechos Especiales de Giro y autorizé al Banco de Méxi
co para aceptar aslgnaciones de los mismos g medida gque
se fueran creando, hasta por 300 millones de dblgres y
considerarlos dentro de la reserva monetaria del pafs.

Como se puede mpreciar en el cuadro # O , le prime
ra esipgnacibn de Dexrechos Especiales de Giro, n México
le correspondio la cantidad de 45.4 millones de DEG; pa
ra 1971 este asipnacién fue de 39.5 millones de dflares
en DEG, los que lncrementaron én un wmontc igual los ac—
tivos Internacionales del Banco de Méxlco.

También en 1970 pafses miembros del FMI utilizaron
el peso meXicant en operaclones con dicho organismo por
el equivmlente de 38.5 millones de dbélares. Como resul-
tado de ello, Héxico contaba al finallzar el afio con 43
millones de ddlares en su tramo adiclonal de oro en esa
institucibn, que constitufan recursos de disponibilidagd
inmediatae

Como ya es sabido, los DEG se utilizan a cambio de

mimedap libremente convertiblcs, obtenidas por conducte
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del FMI; para ese propbsito sl Director Ejecutivo del -
FMI declaré las monedas de ccho paflses como libremente
convertibles en las transacciones con DEG.

Al crearse loas DEG, las divisas designadas fueron:

- el d6lar estadounidense

~ la libra esterlina

-~ el franco francés

~ el franco belga

- el florf{n holandés

- el marco alemén

- 1la lira italians

- el peso mexicano

Lla década de los setentas fue de grandes aconteci-
mientos en la economfa mexicana; se crey6, en un princl
pio, que lm devaluacién del dbélar en 1971 daba la posi-
bilidad de diversificar las exportac’iones nacionsgles; -
pero, gl lmponer Nixon una sobretasa del 10% a sus eXxe—
portaciones perjudico serjamente a nuestro pals,

La segunda devaluacifén del délar enfrento a nues.
tro pais a uwn sdbito aumento de los precios de las mate
riags primas y manufacturas importedas. Asimismo, la re-
cesidn por la que atravesaba casi todo el mundo, dismi-
nuyd el volumen de nuestras exportaciones, que junto —-
con la limitada eficacia de las medidas para alentar —--—
las exportaciones y reducir las Jimportaciones determing

ron un crecliente déficit en la balanza comercial.
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Bl conmtante incremento de este déficit se debis -
bédsicamente a2 lg poca competitividad de la industris lo
¢al, a la fuerte dependencia de las importaciones de -—-
blenes de capital, al debilitemiento de las exportacioc-
nes de productos agropecuarios y a la sobrevaluacibn —-—
del peso.

En estar circunstancias, fue s6lo a través del en-
deudemiente como pudo cubrirse el d48ficit de la balanze
en cuenta corriente, que fue creciendo afic con afio: en
1970 fue de 945.9 millones de dblares y en 1973 de — ——
1 175.4 millones de d6leres; ademfs, a partir de 1972 -
se aumenté considerablemente el gasto phblico, cuya - -
fuente primordial de financiamiento era la deuda exter-

nae

2.2 Ta deuda externa

Bl fenémeno de la deuda externa no puede mi debe —
considerarge como nuevo en 61 ya menclionsdo periodo, de
bldo a que éste fenbmeno tiene una larga historia que =
data desde el Ssiglo pasado. En 1814, ls deudan consistfa
en 35 millones de pesos que se deblan a particulsres y
coorporaciones, y 33 millones que se debign a otras ra-
mas del Erario Espaficl, lo cusl sumado a 2 millones de
intereges wvencldos arrojaba un total de mAs de T0 millo

nes de peson.

Para 1822, habia que agregaer casl 6 millones en —-
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créditos nuevos, tento anteriores como posteriores a la
independencia, y también interesés vencidos, 1o que de-
be un total de 76 millones de pesos. La deuda a particu
lares y coorporaciones gue ascendfa en 1814 a 35 millo-
nes fue reconocida por el gobierno, mlentres que la deu
da de otras ramas (33 millones) fue amnulada. Asf, el va
lor nominal de la deuds naclonal ascendfe en 1823 ga 45

millones de pesos.

En 1824, Ze llevo a cabo un empréstito con Londres
por 572 400 libras m razén de 20 00Q libras mensuales a
cambio de una deuda de tn milldn de libras, © sea 5 mi-
lones de pesos (1 lidbra = % pesos) al 5% de interés o-
nual,

Para 1825 un nuevo empréstito fue hecho =z base de
ung nueva propuesta, dicha propuesta consistfis en el sg
ministre de 2*500 000 libras = cambio de las cuales el
goblerno aceptarfa deber 4 millones de 1libras al 6#. ——
"De este mode, tuvieron luger dos negociacliones parale—
las con dos casoe diferentes, por esa Méxlco contrajo —
en Londres casi simultancamente dos deudas" (02).

Para 1827 se logro pagar 221 697 libras graclas a
un adelanto de 131 154 libras; para octubre de este mig
mo pfio fue ys imposible pagar el interés correspondien-
te, Inicilandose msl un periodo de insolvencia.

En el fltimo decenlo del siglo XIX, la deuds pébli

ca se increment$ considerablemente, on 1830 la deuda na
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cional total se estimé en 126 951 183 millones de pesos
de la cunl 74 451 183 correspondian a deuda interior y
52 500 000 a deuds exterior.

Le deuda exterior ascendfa en 1893 a 19 127 080 1i
bras; sobre lea base de cambic de 2.5 chelines por peso,
que equivalia a 153 016 640 pesog, cantidad que sumada
a los 69 115 721 pesos de la deuda interior daba ung -
deudas nacionel total de 222 132 361 pesos (Ver cuadro #
14).

Ya entrando en el presente siglo, antes del adveni
miento de la Gran dépresién, la deuda pfiblica exterior
mexicana sscendfa a 1L 089 millones de peses, compuesta
de 65645 millones de capital ¥y 443.3 millones de inte-—
rgses vencidos.

"En 1946 se recibic un cré&dito de 47 millones de -
d6lares, y se emplezn as{ ung modaelidad gque persiste ——
hasta nuestros dfas: la tendencia creciente a recurrir
gl endeudamiento externoa" (03).

Ya siendo miembro nuestro pafs del FWMI, recurre g
él por primera vez en 1947 para el otorgamiento de 22.5
millones de d6lares para con ello equilibrar nuestra bg
lanze de pagos. Para 1952 la deuda pasa a 346 millones
debido a una mayor disposicién de créditos internaciona
lese

Los desequilibrios gue presentaba nuestra balanza

de pagos, llevo a la devaluacién de 1954 y como conse—-
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cuencia a un nuevo préstemo del FPMI por 22.5 millones -~
de délares para apoyar nuestra paridad { de .65 a 12.5
pesos por délar). Otro préstemo del FKEI se de en 1959 -
por la cantidad de 22.5 millones de délares para aumen—
tar nuestras exyportaciones, y 2l mismo tiempo se le oO--
torga ml pals un crédito contingente por 90 millones de
délares.

Paro nuestra deuda vfiblice no sélo consistfa con
el FMI, aino que ademés se encontraban el BIRF, el EXIM
BANE, el BID y fuentes privadas, en las que destaceba -
la banca comerclale.

Para 1961 se vuelve a recurrir gl FII para un prés
tamo de 45 millones de dflares y S0 millones de un cré-
dito contingente. Hasta este Gltimo, %odos los présta—-—
mos concedidos por el FMI fueron saldados por nuestro -
pale; més, 5in en cambio, continugba la deuda con otras
fuentes fuesen pfiblicas o privadas.

En 1964 la deuda ascendfe a 1 809.2 millones de d§
lares; su prinecipal fuente fue, casi exclusivamente, de
origen privado; para 1968 pagAbamos por su servicio - -
24.8% de los ingresos de divisas y a partir de este affo
se da la crisis en nuestro pafs. Para 1970 la deuda era
de 3 7752 millones de délares y su servicio noes costpo-
ba 23.6% de los ingresos de divisas. Bl FMI endurecié -
aw posicifn hmcins Mé&xico, acompaﬂa‘do del BIRF y el BID.

Entre 1972 y 1973 la recuperacibén interna condujo
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e d6ficits muy mgudos, cubler+tos fundamentaglmente con —
mayor endeudamiento externo. Para 1973 la deuda externa
aumentaba a T 259 millones de délares. "La banca priva-
dg fue la principal fuente de endeudamiento (60%) con
tnsas de interés del 109 o mayores y periodos de amorti
zacifn a once afios; sélo el 25% provenf{a de fuentes pG-
blicas, en especial del BIRF con tasas de interés de --
17«47 y veinte afios y del EXINBANK gl 6% a cugtxo afigs:
1973 fue un afio clave en el aumento de lea deuda® (04).

Para 1974 la deuds externa ers ya de 10 237 millo-
nes de dbflares y su servicio fue de 17.6%; y para 1975
alcanzaba 13 430 millones de dbélares con ur Sexrvicio de
26.3%. En 1976 se llega cesi a los 20 000 millones de —
d6lares en deuda con un servicio de 31% de los ingre- -
808. Fnn 8ste Altimo afic se recurre gl PMI y se inicia -
una nueva fase en nuestro sistema monetario.

Para 1976, es declerada la flotacifn de nuestra mo
neda y su consecuente devaluacién, de 19.70 y 19.90 pe-
sos por dflar; perc antes de que termine el affo se vuel
ve g devaluar, quedando lg nueva peridad a 26 pesos por
dblar, y para inicios de 1978 quedaria a 22.5 pesos por
d6lar, de aquf en adelante la devaluacldn fue comén pa—
Ta nosotros.

En lo que resta para le década de los ochentas, la
deuds externa crecio, como ya era costumbre, y cuyo ser

vicio era cada vez mé&s espectacular. En 1980 el servie-
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cio de la deuvds externa, alcanza el 787 de los ingresos
de divisas. Para 1982 la deuda Trebesa los 85 mil millo-
nes de d6lares, cuando en 1980 era de 55 mil.

Ias medidas adoptadas el primero de septiemdbre de
1982, la nacionnlizacifén de le banca ¥y el establecimien
to del contrel integral de cambios despipron una polémi
ca en torno al contenido y orientacién del comvenio que
se estaba mnegociando con el FMI.

El control de cambios establecido de hecho, desapg
reclo ente la polftice segulida por el Benco de M&xico.
El tipo de cambio libre sufrié una calda scumulada, de
aproximagdamente 3 800% al término de 1986, A finmles de
1987 la devaluacifn acumulada eras de 8 392% en el tipo
de cambio libre y de clfra parecida en el controlado.

En relacién a la deuda externs, &sta era en 1980 —
de 54 526 millones de d6lares, en 1981 rebasabe los 80
mil millones y al finalizar 1887 llegaba g 105 600 mi--—
llones de d6lares. De 1981l a 1987 el servicio de la deg
da pfiblica externa fue de 115 352 millones de dblares -
(Referirse a los cumdros |5 y|6 ).

2.3 Convenlos con el FMI

En el segundo tercio de 1976, M&xico se vié envuel
40 en dificultades de balgnza de pagos de tal magnitud
que tuvo que recurrir, necesarismente, al FMI (05)« A =

cambio, México debfa incrementar las polliticas de ajus—
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te monetarias definidas por el Fondo.

El convenio de ajuste mAs que financiar los problg
mas internes representé el aval ante la comunidad inter
nacional de una politica de ajuste supuestamente disci-
plinariasa. El crédito otorgado fue de 1 075 millones de
délares, operacién sin precedentes. Esta linea de crédj
to se dividio en tres pertes:

— 21lz 750 000 girados sobre el trane de financig—-
miento compensatorioc por bajas en las exporiaciones y -
para corregir un desequilibrio en la balanza de pagos.

- 154 243 750 con cargo al tramo oro.

- 595 700 000 un cré&dite contingente a 3 sfioe (06).

Los recursos concedidos fueron mis alle de la capa
cidad de giro con que contaba México, ya que su cuoctm -
en el Fondo era de 422 millones de dflares, y el tramo
oro de 106 375 000; ademés se tenfa un supertramo oro -
de 6 095 000, por lo tanto s6lo se podrfa girar 112 470
mil dflarcs sin llegar a un acuerdo eepeclal con el Fon
do (07).

A pesar de lo significetivo gue represents este -
orédito no era suficiente en relacifn del problema ex——
terno. Ims polf{ticas recomendadas por el Fondo se funda
mentan en el marco teorice de le Leoria artodoxe de la
bolanza de pagos, la cual comsidera que para ajustar el
déflicit externo la devaluacibén se debe acompsafiar con -

ung polfltica de contraccifn de la demenda agregada, de
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" la totel apertura del comercio cXterior y del libre mo-
vimiento de los precics segfin el mercado.

El ajuste, asf{ planteado, si;nifica en primera ing
toncis estancamiento e inflacibn, esto es un ajuste de
estanflacibén, pero provocade deliberadamente. Posteriox
mente e} control de la inflacifn, se logra o costs de -
deprimir profundemente la economfa {0B).

En el caso del convenio firmado por México, la po-
l{tica de precios y costos relatlvos cowmprendi{s las me-
didas sliguientses:

— EI pumento nominal de lLos salarios no debe ser -
mayor al registrado em los principaoles palses con que —
age comercia.

~Los preclos y tarifas de bienes y servicios produ
cidoes por las empresas plhlicas deben reflsjar los cos—
tos reales de produccién.

~ Bl comercio exterlor se debe liberar totalmente.

- La inflpceibn se controlarfa reprimiendo la tase
de expansién de la economia.

- La flotucibn del tipo de canmbic debe mantener la
tasa del nivel de equilibrio.

FPor otrz yarte las medidas més dréstlicas estaban —
refertdas a la polftica de concentracifén de la demanda
agregeda yprincipalmente del gasto pfiblico:

a).~ Bn cuanto a la polltica monetsria, me restrin

gfa el incremento del circulante, se deberfa elevar el
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coato del crédito y dar seguridad a los depésitos,.

b)e~ La polftica fiscal debia comprender ls dismi
nucién sustancial del gasto pdblico ¥y el incremente de
los ingresos corrientes del sector pfiblico. Ademfs, no
se permitiria que el empleo total llegara a este seC--—
tor.

En relacién a la deuda externa extablecid linea—
mientos restrictives y la emlsibén primaris quedl suje-
ta al aumento de reservaes del Banco de HMéxico con el -
fin de reducir el déficit phblico.

Todo el gjuste en el Area flscal, en el endeuda——
miento y en la parte monetaria, llevé @ uns retraccién
del Bstado en lag economfa.

‘México hace el ajuste en 1977, ¥y de hecho, la eco
nomfn se contraé; no al extremo de las recesiones ocu-
rridas en otros pafses subdesarrolledos. Ademés con el
descubrimiento de reservas petrbierss, no sélo se sa—
tiaface el mercade interno, 8ino se desarrella ung Ca-
pacided de exportacién impresicnante; lo cusl permite
que Héxlco se libere "de Pacte! Bin romper "de Jjure" -
con las polfticas del Fondoe

Asf, México se mueve del =juste de recesién y li-
beracién del FTMI ( con la retirada del Botado en la e—
conomfa) hacia otro de expansién de la demanda agrega-
da y racionalizacibn del proteccionismo y con el forta

lecimiento gde la vectoris del Estedo en la economfam. -
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De ests meners la economfa crece en ¢l periodo 78-80,
y todawvfs en 1981, a tgsas superlores del 8% de prome-
dio anual del PIB, muy por encima del ritmo de la mayo
ria de los pafses industrializados.

Con esto se pudo participar activamente en la com
petencia internacional, iniciando el proceso de racio-
nalizacién de la politica comercial e industrial y re~
chazé la liberamcibn. Obgervandose gue el petrbleo fue
usado como Iinstrumento de ajuste del desequilibrio ex-
terno (09).

Bl &xito obtenido con el auge petrolero fue rela~
tivo, ya que la economie 316 clara muestra de un sliug
cién de petro-dependencia externa, en lugar de haber ~
caminade hacia una estrategia de indusitirializacién mls
avanzada en la sustitucibdn de bienes de capital y la -
exportacién de manufacturas. ¥ds adn, el proceso de —
sustitucibn de importaciones tuve un retroceso muy maxr
cado, particularmente en los blenes intermedios y de -
capital.

Otro aspecto fue que el ingreso de divisas por la
exportacién de petrébleo se destiné a cubrir el pago de
la deuads exterma, si g esto se amgregan las devaluacio-
nes de 1976 a 1982

La situecidén de crisis se agrava intentandose una
reorgenizacién economica s través de nuevos conveniosn

con el PMI ampliendose afin mAs el endeudamlento exter-
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no.
En 1982 la situscifn econémica e evidencio con —

unz inestabilidad erftica en todes sus niveles, con el
hoom petrblere, el gasto pfiblico se incrementd al des—
tinar mayores recurses a le creacidn de infraestructuw
ra bézica yara el desarrolls de polos industrisles es-
tratégicon, aumeniandose con ello el pago de sarvi- =~
cios. Recursos generados por deuda plibliea, gue en de-
terminado momente representd uns erogacién mls dentro
del presupuestd de egresos de la Federacién. Nuevamen—
te el dé&ficit del gasto piblice gs evidencib como uno

de los grandes problemas a resolwver, asunade a esta, ol

sarvicic de la deudn.

3e~ Para salir del yaso

341 Reestructaracldn de la deuda externa

Se crefa que 2l petrélec gpertaria las divisas ne
cegarias para cubrir el servicio de la deuda externa;
pere, la baja en 8l precio de &ste producte acasioné —
le expensidn de ln desconfianza y la fuge de caplitales
Impulsada por el endeudsmiento neto, la existencia de
un mercado de cambio libre y un tipo de cambio ssbraveg
lundos

Ante lg pérdida de regfervas internacionales y la
Incapacidad de obtener msyores divisas para cuabrir las

exlgenclas de pago, o1 gobierno se vio obliaasdo a apli
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car polfticas tendientes a frenar la salida de capita-
les, ¥y a evitar profundizar lom desajustes financleros
en la balanza de pagos y en el presupuesto fiscal.

Asf, en febrero de 1982 el gobierno devalub la mo
neds y para agosto declaro que Héxico no podrfa pager
su deuda externa desabtando con esto, lo que pude haber
gldo una crisis financiera internacional.

La renegocimclén con el ¥MI, en agosto de 1983, -
llegé a un acverdo de una reestructuracifn de la deuda
p@blica con venclmientos entre ol 23 de agosto de 1982
¥ el 31 de diclembre de 1984. Esto invelueré la renegg
cigeién de 20 mil millomes de dbleres, un crédito de ~
5 mil millones de la banca transnmcional, un crédito -
continigente del FMI p tyes mfies por 3 800 millones y 2
mil millones de lg banca multilateral (Banco Mundial y
BID) (10). ‘

ELl PMI exigilé gue se pusleran en préctica t6rminc.
nos financleros aceptables a los acreedores intermacio
nales. la preocapaclifén era que se llevarin a csho poll
ticas para asegurar superfivit comercial y externo, y -
gal poder cubrir el page del serviclo de la deude. Do
ahf{ las medldas tendientes n aumentar el ahorro inter-
no, pars 1o cual se procedlo al

g).~ racionalizar los gastos pfblicos,

b)e~ sumentar y reestructurar sus ingresos median

te meodidas tributarias ¥y de eliminacidn de subsidios g
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través de lao revisibn de los precios ¥y tarifas de las
empresas parasestatales,

¢)e~ Testringir, con lo anterior, el d6ficit pl~-
blico como proporcibém del PIB,

d)e= colocar topes al endeudamiento externo,

).~ flexiblilizaclén del control de cambios.

A costm de una recesién en 1982-83 y una reduc- -
clén de los ingresos de las mayorfas, se logro reduclir
el déficit pliblico; eunque la infleciédn siguio altam, =
en contra de lo planteado por el FMI y segufa provocen
do tensioneg en el sistems fingnecieroc interno y el +ti-
po de cambio. Te frigil recuperacifn y el superfvit co
morelal alcanzado denotaban la imposibillidad de pagar
la deuda externa.

Para 1984, México inicias nuevas negoclaciones con
el FMI y la banca comercial para itratar de reprogramar
la deude a mfs largo plaszo. Este acuerdo fue formalizp
a0 hasta 1985 implicando una recalendarizaclén de la —
deuds plblica a un plazo mayor. Tamblén en este acuer-
do se sustituyé la tasa Prime Rate por la Libor y la -
posibilidad de convertir algunos créditos pactados en
dblares a otras divisas.

La Carta de Intencibn dirigida a3 FMI por Uéxicoe
en marzo de 1985, se crefa fuera la Gltima, se hacia -
aluclién z que lg balgnza de pagos hedbia mejorado, las
finanzas phblicas se hablasn forteleclido, la inflacién

habla disminnido y por lo tanto la actividad econbmica
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se estaba recuperando.

La verdad, 9e contraponfa a lo antes dicho; ya ——
que ls inflaclén segula su curso ascendente, se habla
deteriorado el superfivit comercial e intensificado la
fuge de caplitales, aunado a esto hay que agregar la —-
continaa devaluncifén del peso con respecto al délar, -
pero esto era a causa, segfn el gobierno, de la baja -
de los preclios del petréblec.

En 1985, México no obtuve créditos del exterior,
y menos afin del FMI que desde hacia tiempo se encontrg
ba renuente, y casi sin recursos para otorgar créditos
en este afic s6lo se consiguieron créditos de organis—-
mos multilaterales.

Hasta shora, la 6ltime Carta de Intensibn de Méxi
co al FMI es la de julio de 1986, en la cual México sg
licité 1 600 millones de d6lares m través de un Conve-—
nio de Cré&dito Contingente con una duracién de afio y -~
medio. '

Nuvevemente, en este comunidado, se culpaba 2 la -
baja de los precios del petrbleo y a los terremotos de
1985 como los causantes que deterioraron el financia—
miento del asctor plblico; asi los principios para el
nuevo programa econbémico y financiero eran:

- restaurecién del orecimiento econémico y soste—
nido con estabilidad financiera,

« el nuevo programa econémico a mediano plazo, ——
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contendrfa las medidas necesarias para resolver 1los de
ssquilibrios Internes y externos, asi como las pollti-
cas estructureles orientadas a la ofertam para dar cavi
da al crecimiento econfmico a largo plazo,

-~ en este programa "debe" contar con el respaldo
externo necesario, principalmente de aquellss entida~-
des que han concedido créditos a México,

-~ todo el programa, metas y estructura financie—-
ra, dependerfe de la evoluclén del mercado petrilero,

— incrementando el gasto de capitales del sgector
ptblico el crecimiento econémico serd a una tasa modes
ta.

BEn dicho documento se manifiestan las condiclones
del FMI, dictadaes con anterloridad, para la concesifn
de créditos. Dichas condiciones, ya mencionadas, fuew-
ron: la reduccién del gesto pfiblico, la reducecién de -
las empresas pdblicas (de 1155 en 1982 a 697 en 1986),
Fflexibillizacibn del tipo de cambio y control de crédi-
tos, devaluacién, la aprobacidén de proyectos con capi-
tal extranjero y el acceso al mercado mexicéno de el
presas extranjeras.,

Le firma de este acuerdo involucraba la perticips
¢ifén de la banca comercisal, diche participacién se ha-
bia previsto en la misma Cartn en donde "el gobierno —
mexicano solicitarf el apoyo de la Comunidad Fingncie-

ra Internacional a este respecto se espera que el Ban-
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co Mundial juege un papel destacado ..o" (11)

Asf{, por primers vez el Banco Mundisl actuarfa co
mo garsnte de una parte de los nuevos créditos. Se o~—
torgo ademfs 6 000 millones de d6leres de organismoes —

multilaterales y del gobiermo de Estados Unidos.

3.2 Los "bonos" de la deudn

Al conclulr 13882, México se encontré ente una si-
tuacién alprmante de escasez de divisas; la erisis en-
tonces se vio acentuadp en toda la economf{a. Bejeo este
contexto México se reunio con representantes de la ban
ca mundial a través de su representante, con el fin de
promover préstamos pueste pars que nuestro pals reanu-
dara su eventual suspensifn de pages de la deudn.

Ya en agosto de 1982 se habian reunido funcionam
rios mexicanos con representantes de la Comundiad Pi--
nanciera Internacional, haclendose el planteamiento de
ung prorroga de los vencimientos de la deuda externa -~
en los sigulentes tres meses, como consecuencia de la
*escaza" ligquidez y el agotamiento de las reservas in-
termacionales; con el objetivo, de lograr en ese lap--
S0, de presgéntar a la comunidad fingnclere internaclo-
nal un plantegmiento gistemfiico, congruente y organi-
zado para la reestructuracién de la deuda piblica ex—
terna de la nacibn.

Con el acceso de la Comunldad Pingneiera Interna-
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clonal se hicieron negoclaciones dlversas con el FMI,

el Banco de Pagos Intermacionales, el Banco Hundial, -
Tesorerias y Bancos Centrales lo gue llevé finalmente

a gue el 10 de noviembre de 1982 se firmara una Carta

de Intencién con el FMI.

BEg en esta fecha cugndo se hace un planteamiento
formgl a la Comunidad Financiere Internacionzal para ——
reestructurer la enorme deuda eXterne; siendo por més
de 23 mil milicnes de dflares de los que 8 mil corres-
pondfan a pagos que debian haberse efectuade en 1982 y
para los cunles México no cont.ba con reservas interna
cionnles; 9 mil millones ersn para pagos de 1983 y 1la
diferencia deberia de cubrirse en 1984.

Esta reestructuracifn Se solicité a 8 afios de Pla
z0, eon 4 de gracia y 8e obituvo amsimismo una respuesta
favorable para una peticifn adicional que se hizo para
obtener dineroc nuevo por 5 mil millones de délareas. 0
sea, la esencia de este mecanismo erp posponsr pagos y
a su vez obtener dinero fresco para cubrir requerimien
tos de divisas en 1983.

En junio de 1983 se rsalizaron negociaciones con
el Club de Paris, Para zreestructurar la deuda privada
que estaba gerantizade por orgenismec de fomento de ex
portaciones de los principales paises industriales; en
eate mismo afio, se terminé el registro de opergciones
de PICORCA (12), evitando cerrar muchas empresas.
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ElL 26 de acoato de 1983 el Secretario de Haclenda
Lic. Jes@s Sillva Hersog, firmoe un acuerde con 530 ban-
cos comercimles internacionales obteniendo un préstamo
por 5 mil millones de dblares, situacién gque ayudo a -
solucionar el problema de ligquldez a corto plazo gque —
sufrfa México. DNe esta manera sa cubrieron asi los paw
808 por comcepto de intereses vencidos a carge del sec
tor privado que debieron smldarse antre agosto de 1982
¥y enero de 1983, pagandose también el préstamo hecho ~
por el Banco de Pagos Internacionsles y a les autorida
des monetarias de Estados Unidos por 1 850 millones de
dblares, BEs asf como Sa inicia la reestructuracidn de
nuestra deuda.

El 29 de septlembre de 1983 se firmo en Nueva — —
York el segundo convenio, complemento del primero, su-
mendo casi 20 mil millones de dbélares extendiendose el
vencimtento a 8 afios con 4 de gracias, plazo que vence
en diciembre de 19%90. Para éstm operaclén creditiocia —
el interés fijado fue de 1 7/8 sobre Libor o de 1 3/4
de la Prima Rete.

En caso de no haberse presentado esta reestructu-
racifn México hubisra pagado mis de @ mil millones de
dblares en 1983, siendo impesible puesto que no conta~
ba con recurses, hubiera significado igeal la ruina de
nuestra capacidad de importacién, evitando importar a-

limentos, materias primas, refacclones y otros insu- -
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mos. EL 25 de octubre de 1983 e firme el texrcer paque
te de remnegociscifm de la deuda pfblica externa por la
suma de 2 823 millones de délares.

Duregnte log convexnjos Iirmados ne han reestructu-
rado deudas del Goblerno Federal, Nacional Financiera,
Petrfleos Mexlicenos, Banobras, Bancomext, Banrural, —
C.P.E., Conasupe, Flnanclera Nacional Azucgrera, Ferti
mex, Banpesca, Grupo Sidermex (13) y Banco Mexicano Sgo
MARe

Be a través de la reestructuracién logrede que -
log vencimientos de 1982, 1983 y 1984 se alargaron, —
aungue concentraba los vencimientos para 13985, 1986, -~
1987 y 1988; por esta razdn, tenla gque abocarae a una
nueva reestructuracién de mediano y largoe plazo.

¥Exlco logroe un acuerdo, con los bancos miembros
del grupo asesor, con objeto de reeatructurar los pa-—
gos de 48 T00 millones de dblares con la Comunidad Fi-
nanclera Internacionale.

Los pegos (1l4) que deblan cubrirse en sels afios —
la harmn ahors en 14 con un pago indicisl an 1986; los
primeros pagos serian monios modestos y Be incrementa~
rian conforme m nuestra capacidad de page cubriendose
aélo en 1986, 250 millones de dblares, 500 millenes en
1987 y mil millones en 1988. "Ia tasa asplicable tam- -
bién acusé un camblo imporiante en su estructura, ya -

que para 43 mil mj.llonas' de délares se camblaron de ta
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Ba Prime Rgte a la interbencaria de Londres, la Libor"
(15).

El 29 de marzo de 1985 se formalizb la fecha por
el primero (48 700 millonee de déleres) y segundo com-
venio de reestructuracién de la deuda exXterna por un -
total de 28 600 miliones de dblares, iniciandose des——
pués la filtima parte de la reestructuracién por 20 mi-
llones de délares (Ver cuadro #! 7).

Se reestructurd la deuda de 34 ampresas del sec——
tor plblico, se Ffirmb el Gltimo convenioc del paguete —
de negoclaclones termlnando en agosto de 1985 los es——
fuerzos de las autoridades financieras del pais.

Desntro de los acuerdos méds recientes este el del
30 de septiembre de 1386, que consistié en los siguien
tes puntos:

le= ressiructuracidén de plazos y tasas de interés
de 69 450 millones de délares de deuda extermna.

2, Obtencidn de financiaemiento fresce por seis -
mil millenes de dbélares en 103 siguientes 15 meses.

3.- Obtencién de cré&ditos contingentes por 1 920
millones de dblares, que serian utilizades ante une be
ja en el precio del petrflsd y una Tyltig de dinamismo
en le economia.

Batas negocliaciones eran favorables para sabeaxr -
las finanzas pfiblicas, ya que adicionalmente se obtu——

vieron otroa logros al aplicarse la tass DLibor {(menor
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que lg de Estados Unidos) e inclusive una sobretasa de
0.8125 que permitis ahorrar 6 mil millones de dblares
en el paget de interases en los préximos 20 afios.

Respecto a los plezos que cubririan la deuda de 6
mil millones de dblares serfa de 12 gfios con 5 de gra~
cig; se difirieron a 20 afios con 7 de gracia, en donde
Be pegarf{sn intereses s6lo de 43 700 millones de déla-
res. Asimismo se acorde diferir a 12 afios con 5 de grg
cia un capital de 8 550 millones de délares, que eran
los créditos obtenidos entre 1982 y 1984, Por f1ltimo -
gse difirio, a un plazd mo definido, 1ll 200 millones de
délares que constitufen la deuda de empresas pfbllcas
¥ privadas garentizadas por FICORCA.

Asimismo las autoridades hacendarias lograron la
firma de la Carta de Intenciém con el FMI, en el cuml
Méxlco recibirig créditos por 1 640 millones de dbla——
ras del Banco Mundial, diferimiento de pagos por 1 80O
millones de délares al Club de Parfs y lo mfs reciente
la obtencién de créditos japoneses por mil millones de
délares.

Durante 1987 prosiguieron los esfuaerzos de renego
cimclén de la deuda externa; en marzo se firmaron los
acusrdos gue habian empezado en 1986, Como resultado -
de los mismos, el plazo de la mayor parte de la deuda
con la banca comercial sumentéd a 20 ailos con 7 de gre-

cla. Por otra parte en el curso del afio se rTecibieron
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9 100 millones de dblares de los 14 400 millones (16)
acordados en el convenio.

De este monte, 4 500 millones provenian de la ban
ca privada internaciongl, 1 100 millones de Organismos
Internacionales (BIRF Y BID), 800 millones del FMI y -
2 700 millones de los orgenismos bilaterales.

El 30 de diciembre se anuncié la puesta en marcha
de un nuevo mecanismo pare aprovechar en heneficioc del
pafa el descuento con que la deuda p@blica externa se
cotiza en los mercedos financieron internacionales. &e
Con tsl propbsito el goblerno ofrscléd a sus acreedoras
bancarios la posibilidad de canjear en forma volumta~e—
riag parte de sus tenencias de deuda a cambio de bonos
nuevosa

MNediante una Bubzata se aceptarfan las posturas —~
que permitieran capturar clerto descuento. Simulténes-
mente, con objeto de garantizar el page del principal
de los nuevos bonos "cupbén cero” de la Tesoreria de ——
Bstados Unidos a 20 afios {17). De esta maners se harfa
més atractiva la operacidén pare la banca extranjers y
se Tacllitarfa, por ende, la captura de un descunento -~
mayor sobre la deuda externas. Se previo, adem#s, que -
como incentivo adlcional para el intercambio de deuda,
los nuevos bonos pagarian una tasas de inter&s de 1 $/8
sobre la libros ‘

Aunque de muma u otra forma, este mecaniamo es con
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siderado por muchos teoricos (18) como un mecanismo —-
fuera de tiempo, contradictoric en si mlsmo y muy limj
tado por la crisis. Vegmos: "..., nuestiro pafs emite -
bonos a 20 afios por un valor de 10 mil millones de dbé-
lares que estarén respaldados con un depbSsito de 2 mil
millones en la Reserva Federal de Estados Unidos. Con

lo anterior y supOniendo que los bancos sxtranjeros —
concedan un descuento de 50% nuestro pafs se desharia

de 10 mil millones de ddlares de su deuda, a la Vez -~
gque ghorra wn poco mAs de 800 millones de dblares por

concepto de menores pagos de Iintereses anusles. Cabe -
sefialar que México afrece una sobretasas (spread) sobre
la Libor que es el doble de la que Se pacto en la rene
gociaclién del paguete de 48 mil millones de délares. -
En efecto, la sobretasa que rendiran los pagsbonoes ( -
nuevos bonos) serd de le.62% sobre la Libor" (19).

Pues bien con el anunciado mecanismo, algunos ban
co8 pequefios nortemmericanos podrén deshacerss de oré-
ditos que ya no les interesan y que les estgn causando
més problemss que beneflcios; otros ssegurarcn su prin
cipal que crefan inpagable; el gobiermo norteamexricano
gse harlia de liquidez immedliata graclas a los dos mil -
millones de nuestres resorvas, pricilcamente sin costo
algunod.

En el campo econdmico la situacién no es tan cla-

ra, s0bro todo en momentos en gue como parte de las ne
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£o0clacliones unos y otros pretenden alcanzar posiclones
mis ventajosas. O see algunos endeudadores resultaran
mhs beneflciados gue otros, como por ejemplo, debido —
al comportamiento de las tagsas de interés internaciong
les, las cunles pueden subir conforme se cemporta la -
crisis en el mercado mundial.

"51 bien el mecanismo de cambio de dueda por bo-.—
nos no significa %el compra de 1la deuda, t0d0 parece —
indlecar que luego del crack de lan Bolsa Mexicana de Va
lores en occtubre y la fuga de capltales que le sigulo
esey €l Proceso cgmbio de rumbo. En este contexto en —
que México mcepta el Plan Morgzon de cambio de deuda w—
por bonos" (20).

Bn el filtimo trimestre de 1987, se sefialo que Mé~
2ico paso de su estatus de deudor modelo con perspecti
vas de "crecimiento eastables, prosperidad y desarro— -
110" @ ser sfmbolo de nuevos problemas pare el conjun—
to de paflses subdesarrollados y, por los tiempos diff.
les que se acercaban, "pars los pafses fuertemente en—
deudados™; la razbn de Lo snterior es que el notable —
comportamiento "favorable" de las ocuentas externas de
¥éxico en l987 se consiguio a conste de deprimir afn -
més al mercado interno, y por ende, el nivel de la in-
versifn productiva y el nivel de vida de los trebajado
res. -

la ecrisis por la que atraviesa la economia mexicg
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na se ha caracterizado por funcionar en medio de gra--
ves desequilibrios y con niveles de vida muy preca- -~
rios, las tasas de crecimiento son prActicamente nulas
mientras que la tasa de inflacién ha crecido paulating
mente.

El desempleo, el deterioro de los niveles de con-
sumo esencisl y la baja en ls calidad de los servicios
bésicos ha sido el tributo que pagan los trabajadores
mexicanos, quienes s6l0 han visto disminuir su poder -
adguisitivo al ritmo que la inflacidén crece. Le indexs
cién de los palarios llegé terde y de no ser acompafia~
da por medidas profundas de reestruturacién de lp eco-
nonfa tal como el Pacto de Sollidaridad Econbmica, S¢ -
correrfa el riesge do 86lo sancionar 1los altos niveles
de inflacién y la rebaja en lgs compesicifn de la canes
te bAsica del consumo obrero hastas niveles infimos.

En tanto podemos concluir que si bien ea clerto =
que la situadién de la economfa mexjicana es grave, ade
més de sumar s todo 1o enteriormente dicho, qme cuenta
con un pesada carga de la deuda externa, que existen -
tanbién por ejemplo presionaes del capital finsncliero ~
internacional para hacer pagar una deuda exterma que -
esti sobredimencionanda, sobre todo en la medida en que
el délar no cumple comoc moneda mundial al estarse de—
Presiando constantemente, se traduce asli en una fuerte

presién inflacionaria, dado que el gasto gubernementsl
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no descansa en recursos del ahorro interno y externo.

Bl fuerte pago de intereses de la deudam acelera -—
lp disminucifn del consumo social, al incrementarse el
déficlt gubernemental y s la aceleracibén de la infla~-—
cién, etc. Aungue no hgy que olvidar gue muchos de los
fenbmenos que acontecen en la economia nacional se ven
estrechamente relacionades con los desequilibrios de -
la economfa internacional puesto que nuestrs grsado de
dependencie lo amérita.

Bl cepitalismo internacional hg entrado em utnma —-—
fase de reorganizacién globel; los grandes desequiliem-
brios de la ecouwomia internacional expresan las Gifi--
cultades psra que el capital se pueda sXpandir o los -
cracks financlexros, como el de octubre de 1987, puedan
ger el preluvudioc de ung, contraccién en la economfipg im—-
ternacional gue pueda trensformarse en una Boevera AG—-
rresifn mundiel si se enfrentan mediante politicas or-
todoxae y conservadoras de carActer no estructural y -
apegadas & las polLticas monetarias que obligan a la -
suosteridad econfmica, smplian el desempleo y Trebajan —

el nivel de vidae de la poblaclén ocupadsa.
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sino en 3.5 miles de millones de dblares, toda vez
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sino se reinvierte de modo autombtico, capitalizan
dose a la tasa de interés pactada en principic. —-
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ANEXO



Cuadro

#1

Ayuda proporcionada por E, U, a2 travéds del Plan Marshalld

Pafs Mill de D&lares
Alsmania 139C.,5
Avatria 6§77.7
BElgtcr- luxem~urgo 550,22
Sinsmares 27,3
Francle 2713.8
Gracia 706.7
Irlanda pPAT A
Islandia 29.2
Italie 1508.6
Noruegs 255.2
Pafaes Bajos 982.1
Portugal 51,3
Heioo Unddo 3189.9
Suecia 107.2
Sulzs ————
Turqufa 225,1

Totel 12217.1

Fucnte: The OECD Ougerver, Joulo de 19672
Cltado en Chapoy, Alma " Ruptura dal

SMI W Plp, Z7
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Cuadro # 2
Créditos del Fondo de ;.956—1960

( mill de dblsres
19 357 1958 1959 1960 1065 1970
Creditos concedidos 92,5 977,1 337,9 179,8 276,R 2,433.5 2,099.C
Hecompras 213,3 63,8 368,92 607,5 68} ¢ TO.A 3 403.8
Crédito nsto anual 579,3 913,2 =31,1 ~427,7 -401,2 1,733.7 557.5

Fuentes FMI, "Estadlsticos Financierar Internacionales® Marzo, 1G71. Washington, 0.

Nota: A partir de 1971 las csntidades son eypresadas en DEU



fuadre # 2

Deudas netes de log pafsss miabros del Forde
tomsndo en cuenta sus obligaciones treansitorias
en los afics 56 = 6C 7 will de &Clares )

1056 213,4

1959 1.267,9
1957 1.726,7

1960 266,7
1958 1.695,6

Cugdro # 4

Existenciag d¢ ora ¥y dblares dal Fonde =u

196 affes SO=fv { rill s ddlars, )
1956 2.834

1959 4.535%
1957 1.955

1960 54009%
1553 2.124

&+ Ins datos rstlajan la iniclacidn del aumento de cuotas en
un 50% . A partir de sntonges 1la tendencls e€s & la alza.

Fuente: FMI, " Estadisticas Finagcigres Internacionales®
Agosto de 1951, Washington, D.T.
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Cusdro # &

Venta de moneds raesalizadas por el FML.
( mill de délarea )

1947 2956

¥onedas en cuse:s tibn 1955 19509 1060 1961 1969 1970
Pesn Argentino - - 15,0 - -
Chelin Australiano - - - - 119.4 108.8
Franco Belga 11,4 - - 102,2 47.3 22643
Déler Canadiense - 15.0 - 85,0 290.1 390.6
Corona Danssa - - 0,8 - - -
Harco Germamo (cc. 4yl 71,5 40,2 503,6 - -
Franco Frances - 12,5 5 0 344,% - -
Lira Italians - - - 215,3 695.2 25.9
Yens Japoneg - - - 0,0 445.4 673.2
Florin Holardss - 5,0 r,s 162,02 301.9 356.5
Iibra Taglesa 181,6 38,0 67,3 113,1 - -
Corona Sueca - - - 36,0 A2.A 42, 6
Tota 1 de monedas
vendidas exceptuando
al délar Norteamericano.

207,4 uz2,” 13,3 1.654,5 - .=
DS2ar dnrteamericanc

1.002,6 2,045 148,5 822,0 - -

Fuente:FMiL, " Estaedisticas Fipancleras InternaciomalecmMarzo 1961, Agnsto 1965 y
Febrero 1971.:ksnington D.C.
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Cuadro # &

Aportes al acuerdo monatario
( mill de dbSlares )

Estados Unidos 2.0
Inglaterra 1.2
Maercado Comun 2.45
Demas Paisss «55

Fuenta: FMI "Estadistices F insncieras Intsrnacionales”

Cuadro # 8

Relacifn entre la importacién de capital

v los ipngrescs por concepto de exportacionss

{ promedio de S6 - 58 en % )

Corea del sur 1.567
Pakistan 489
Libake 239
Israel 169
Bolivia 14
Turquia 42
Perb 36
Iiberia 34
Gusteamala 34

India
México
Brasil
Venazusla
Birmania
Fillpinas
Indongeia
RAU
Ceilam

32
24
21

20

20
19
2
5
1

Fuente: FMI" Estadisticss Financierss Internacionalea®
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Cuadro # 7

Acuerdos sobre créditos contingentesa fin de
(

mill de dSlares )

1952
1955
Total de créditos
autorizados 17
Total de créditos
utilizados 27
Prorrogados por sl
acuerdo O asumenta-
dos por las recom-
pras. 22
Vencimlento del pla-
z0 o -suspencién de
ls vigencia del acu-
exdo, 50
Total de créditos
conforme al acuerdo
vigente. 62

1956
1.977

25

1.117

1957
183

443

17

870

1958
339

26

89

221

1960
401

126

101

383

Fuente: FMI, " Estadisticas Financieras Internacionales™ Abril de 1962, Washington , D.C.

1961

1,347

400

440

355

1 «415
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Cuadro

Afgamistén
Alemania
Algeria
Alto Valta
Argentina
Australia
Auatria

Chipra

Costa de M
Costa Rica
Dahomey

L]

Primera asignoacibn de DEG.

4 872
1 600
12 600
1 630
58 800
84 000
29 400
70 896
8 064
4872
504
58 800
2 520
3 192
3 057.6
127, 320
13 104
1 630
21 000
3 360
21 ©0
1 680
15 120
3 192
% 200
1 680

Dinamarce
Ecuador
Salvador
Espafia
Estados U
Filipinae
Finlendia
Francis
G&bén
Gambia
Ghana
Urecla
Guatemala
Guinsa
tulnea E,
Guyana
Hagtl
Hooduras
India
Indonssia
Irén
Xrlsnda
Islendia
Israel
Itelia
Jamaica

3192
008
2520
2 520
3192
12€0C0
34776
21000
13440
2520
15120
105000
6384

Japén
Jordania
Kenls
1z08
Legotho
Iiberia
Inzemburgoe
Yalasis
Molawi
Mall
Malta
Marruecoy
Mauricio
Mauritenia
México
Nicaragua
Niger
Higeria
Woruaga
Hluava Zs
Paises B.
Pakistén
Panamb
Paraguay
Perh
Reino U o

16800
25200
26376
87360
31534
47704,
2520
14280
409920

Rep. Arsbe Unida
Rep. Central Afri.
Fep. de Corea
Rep. Dominicana
Rep. de Malagesy
Rep. Sirio-Arabe
Rwanda

Senegal

Sierra leomn
Somalia
Sudbfrica

Sudén

Suecis
Swerdlandin
Tanzania

Togo

Trinidad y T.
TOnez

Turquia

Ugarxia

Uruguay
Vsnezuela
Viet-Wam

Yemen Meridional
Yugoslsvia
Zambia

420C0
6552
3696
25200
2400

Fuents 1 E1 mercado de Valores NGm. 3

-19 de Enerc ds 1970 Phg 31.



CUADROC # {0

Valoracién del DEG que hace el Fondo Monetario
Internacional.

Julio 8 de 1971

MONEDAS (1) {2) (3)

Délar de los E.U. 0. 40 1.00000 0.400000
Merco Alemfin 0.38 2+54450 0.149342
Libra Bsterlina 0.045 2. 38900 0.107505
Franco Francés 0.44 4.+80250 0.091619
Yen japonés 26.0 288.10000 0.090246
D6lar Canadiense 0.071 1.02740 0.0729245
Lira Italiana 47.0 644.35000 0.072942
Flor{n Holandés 0.14 2465250 0.052780
Franco Belga 1.6 37. 96000 0.042150
Corona Sueca 0.13 4+ 38750 0.,029630
Délar Australiano 0.012 0.67227 0.017850
Peseta Espafiola l.1 57.09500 0.019266
Corona Noruegs 0.099 5¢ 40000 0.018333
Corona Danesa 0.11 5.92750 0.018558
Chelin Austriaco 0.22 18.15500 0.012118
Rand Sudafriceno 0.0082 0.66669 0.012300

1l DEG = 1.207584 d6lar de E.U.

1 DOLAR.= 0.828100 DEG.

(1) Cuantfas de monedas. Monedas componentes de la ces-
ta.

(2) Tipos de camblo, Julio 8 de 1974. Tipos de cambio -
en unidades monetarigs por d6lar de los EB.U., ealvo
Para la libre esterlina y el délar canadiense, gue
e expresan en délares de los E.U. por unidzd mone-

taria.
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(3) Equivelente en d6lares de los Estados Unides. Los -
equivalentes en délares de los Estados Unldds de —-—
las cuantfas monetarias de la columna (1) a los ti-
pos de cambio de la columma (2); es decir, la colum
na (1) dividida por la colummna (2), salve para la -
1ibra esterlina y el d6lar canadiense para los cua~
les se multiplican loa walores de las dos columnase

CUADRO # 11

Nueva valoracifn del DEG

MONEDAS (1) (2) (3) (1)

Délar de los E.U. 42.0 0.54 1.0000 0. 540000
Marce Alemén 19.0 0.46 2.2225 0.206974
Libra Esterlina 13.0 0.07L 1. 8725 0.132948
Franco Francés 13.0 0.74 5 6150 0.131780
Yen Japonés 13.0 34.0 228. 82 0.148588

Valor de 1 DEG/délares de E.l. = 1.160300
Valor de 1 dbélar en DEG = 0.861846

(1) Peso porcentual inicial

(2) Cuantfa de la moneda

(3) Tipo de cambio

{4) Bquivelente en d6lares de Estados Unldos.

FUENTES: Fingnzas y Desarrollo. Vol. ll-# 4, Diciembre

de 1974. P4g. 19 Y Finanzas y Desarrcllo. Vol 19
# 3, Septiembre de 1982. Phg. 32; respectivamente.
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Cugdro # |2
Pafses considersdos por Baker

Pais Dewda ExT% Intereses de 1985 Porcentaje e¢stimado Dsuda con loz bancos

del PNB de 1035 de E, Uk

Bresil 103.5 11.2 5.8% 23.8
México 973 10.¢c 6.3% 25.8
Argentins 50.8 Sel 7.9% 2.1
Veneguela 32.6 441 8.1% 10,6
P4 lipinss 27.4 2.1 6.2% 5.5
. Chile 21.9 2,1 17.9% 6.6
Yugoslavia 20,0 1.7 3.6% 2o
Nigeria 18.0 1.8 1,04 1.5
Harruecos Ul 1.0 3.27% ]
Perti 13.9 1.3 10.87 2.1
Colombia 13.9 1.3 3.2% 2.6
Ecuador 7.9 o7 6.0% 2.2
Costa de Marfil 6.3 N 8.7% -5
Uruguay 49 o5 9,.8% 1.0
Bolivia 4La2 o4 10.0% 2
Total 43744 44e5 prom, 7.3% 23.8

&.~ Cifras expresadds-en miles de millones de délares

Fuente: Ipomis, Carol, " sPor qul no tendrd &xito el plan Baker ? ® En Fortuns,
Citado: en Gentextos, Afio 3, No 64, Marzo de 1986, Pig. 42.



Cuadro # [3

{10 da recursos del FMI
{ mil mll de ASlsres )

Flnarcliamientos Heembolscs Nato
1982 &4l 4.16 -~ N.25
N 7.78 .26 . SW 57
1982 8,22 1.81 6.4
1983 .49 2.17 11.32
1934 7 W47 2.35 5.12
1985 4.08 3.70 .38
19864 Ene- Jul 1.27 2.42 =1.45

Fuente: Do Vries, Fimmer. ": Consecionss o Sclucibnes de marcado?"
World Financial Markets Septiombre de 1986.
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Cuadre # |4
Crecimiento de la deuds Nacional.
{ En Millonas de pesos )

Ao Pesos
1890 125
1895 222
1900 350
1505 478 &
1910 578
1913 600
1622 1150
1925 77
1929 T2
1942 3112
1946 1553

&.~ Pesos devaluados.

Fuente: Bazant, Jean, ™ Historia de la deuds exterior.
de México ( 1823 - 1946 ), 1a Ediciép, 1768,
El Colegio de Méxiom . plg 270 y 227.
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Caadro # |5

Entre Diclembre de 1982 a Diciembre de 1987 ls deudsa pGbM ca externa habia crecido mbs de 25 mil
md.ll de dblares; Mientraam tanto se hnbinn pegoado ( En los seis meses ) como serviclo de la deude més
de 70 mil mi1l da dblares.

Dsuda  Externs 1976 - 1986
total ptblica priv - Com- atros.
1976 27,863 19,600 8,263
77 30,412 27,913 7,500
8 34,795 26,264 8,531
9 42,257 X7, 757 12, 500
80 54,526 33,813 20,713
81 81,048 52,961 . 28,087
82 86,627 58,874 27,723
83 89,656 62,556 27,100
84 96,280 69,866 7,200
855 98,920 72,080 26,860
86 P 104,..000 77,000 27,000
87 P 13,co0 84,080 27,000

E.-Eatimado.
P.-Previsto.

Fuente: S.P.P. I.N.H.H. S.H.C.P. y Otros
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Cuadro . # |§

Servicio de 1a Deuda PGblice

( Billonss de pesos )

Prosupuesto 1987

Concepto (1)

Gasto Total 86,2
Servicio de D 48,2
Interesas 28,7
Amortizacién 18.8
Adefas o7
Goblerno Fed. 40.8

Interesés 25.5
Amortizacién 14.5
Adefas o7
Org. y Emp. s
Interesés 3.2
Amortizaclén 4.3

(1))

56.0
33.3
21.8

1587-~1988

Esperado 1937

¢2)

103.9%
8.2
3704
20.1

o7
50.0
33.4
15.9

-7

8.2
40
4ae2

(2)/0r(2)

56.0
36.0
19.3
7
48.1
32.1
15.3
7
7.9
3.9
4.0

Prawpuesto 88

1) -
3)
23547

B.&6

(=)
(3);3'1'(%)

96.8
36.2

Variacibn
(2)-(3)
(®) (%)
20.5 126.8
20.7 129.9
30.3 128,3
6.9 133.1
0.0 125.1
22.5  134.2
30.9 131.2
9.6 140.8
0.0 125.1
1.8 104.0
25.5 103.9
-2.3  104.,2

i
- Estimado sobre 1s base de que el gasto total esperado para 1987 ascenderd a 56.7%
del FIB €l cual segfin los criterios generales de polfti ca Econdmica pars 1988 lle-
garia en 1987 a 183.2 billonss de pesos en términos nominales,

Fuente: Elaborsdo con datos de SPP, Presupuestos de egreses de la federacién,138/,

proyecto, ( tomo I,p&g 197 ) y 1988, proyecto {tomol pég 219)
Citado en Momento EconSmico # 33, Enero 1938, pfig 8.



Acuerdos de

Fachas

1l.- Agosto 1943
— DeudsaiP. corte,
mediamo y lergo
plazo con vencli-
miento del 23/8/82

sl 31/12/84.

~ Banco Comercial
= Fto Nficial

- FML

2.- Sep. 1024

- Deuda P,corto y

madieane plazo in-

tegrada pors

= 20000 mill a ven
cer entre 85 y 90

= 5000 mill del Mvo
Fto ds 1983

= 23(0Q0 mill repro-
gramados en 1985,

-~ Bancs comerclsl .

3.~ Sep. 1088

=«= Deuda P. y Priv.

contratads autes de
1583

=, Deuda contratada
de 83 en adelante

=.- Rancs Comercilal
—e Fho, Gficial

= FML
» BancoMMundisl

= Prestanmos bilateralea

Monto

Coverturs M1l de
Dblares

100%

del

Princi~ 20 COO

pal

Nvo. Fto -5 Q0O

Nvo. Fto 2 000
2 %00

Stard-by 3 800

100% 40 500

dal

princi-

pal

Nvo. Fto 3800

100% 43700

del

prinei 2500

pal

Nvo. Fto £0G0
P
16007
23w
2000

&% .= Sin comsiones

Guadro. # |7
renegociacién de 1a Deuda B. de Méxlco.

Plaw
aflos

10

20

Pariocdo Casto

da Hargan Corisich
Gracls s/TLibor
s/TPrima
1 3/4 s/FR 1
4
3 2 1/8 a/FR  11/4
- 2 3/4 s/ -
- 1.1 /L a/ct
51/2 11/8 a/PR
I11/2 s/L 5/8
7 13/16 3/L a/ct%
5  13/16 /1
5 13/16 s/L

#.~ Locluye garantia de 1000 mill del Banco Mundis) ante la

Bancs cpmercial.

Fuente: Danco mumdial "World Debt Tablea® Exterusl Devat of
Developing Countries. Vol II .Country< sblee.
Edieibn 1987- 1988 phy. 255.
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CORCLUSICNES

El FTMI surgé como consecuencla de la crislis del =~
Sistema Monetarlio Internacional en una etapa del siste-
ma capiteliste en general.

Se creyl entonces gue con un organismo como lo es
el PMI se eliminarisn todos 103 raegos negativos del -~
Sistema Monetario, favorecliendo a los intereses de los
c{rculos menopblistas financieros, con lz elimingeibn a
su vez de todos log rasgos caracterfsticos de una criu.
sls monetaria.

Sin embargo la prfictica ha demostramdo que ni un or
ganismo como éste, que respondio a los intereses en ma-
yor medida de Estados Unidos, logro equllibrar la anar-
gquia y crisis en las relaclones monebtarias en época de
¢risis de el capitalismo, ocasionando le sgonia del sis
tema.

Coni el TMYI no se pudo tamipoco superar lass contra—
dicciones entre logs pafses imperialistas gue arrastra——
ban de afios atréds, sino, al contrarlio, se manifestaron
afn mis. De igusl manera no se }ogro, ni con sus polliti
cas y mecanismos, smortiguar la crisis del sistema mong
tario. Dichas contradicclones se manifestaron en mayor
medida a través de todas las ectividades del Fondo, so-
bre todo en el crediticio, en laes restricciones cambig-

rias y en el tipo de cambio de laes monedas.
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Pero, esto no quiere decir gue el Fondo no haya in
fluldo sobre la marcha de varios procesos monetarios, -
como por ejemplo la devaluacién del 49. El Fondo conta-
ba que con gus reserves disponibles podrfa ayudar a su-
perar la crisis monetaria; pero sus recursos en Qltima
instancia resultaron ingsuflcientes para lograrlo.

Por otro lado el Pondo siendo un instrumento del -
capital moncnolista es utilizado para orgenizar nuevas
modalidades en las relaclones con los palses econdmicea-
mente subdesarrollados; donde los cfrculos monopolistas
de los estados capitalistes aprovechan el predominio i
nanclero para imponer sus intereses capltalistas.

Sobre la inestabilidad del Sistems MNonetarlo de ——
los pafses capitalistas conformado despubs de la Segun—
da Guerra Mundial y sobre todo en la agudizacién de las
contradicclones del capitamlismo, se hace mencién de una
serie de planes de reorganizacién en las relaciones mo-—
netarias que aparecen ultimamente, siendo éste una prue
ba de que los circulos monepolistas procuran encontrar
solucién a la quiebra monetaria antes de que se mani- -
fieste en tods su totalided posible.

De este manera el Sistema Monetario de Bretton —~ -~
Woods funcioné durante wm cuarto de siglo. Sin embargo
el sistema contenfa importantes elementos estructurales
de inestabilidad que eventualmente lo llevaban a la eri

sis, siende el principal la dependencia que se tenfa --
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con el d6lar.

Aunque e8 necesarlo menciomar que 10 que Se congi-
dera un factor importante en la qulebra del sietema mo-
netario es sin lugar a duda la relacién que se tenfa de
las relaclones financieras desequilibradas e ineatables
que se fueron gestande entre los palses industrializa-—
dos, unos con grandes superévit, y Estados Unidos, cen-
tro de reserva, con grandes défiecits.

El creciente volumen de d6lares, que fue cenplizan
dose a la economfa mundial, determiné que para la vispe
ra de la gran crisis, en 1971, existiera en el mundo uh
monto de dblares que exedfa cont mucho el apoyo em oxro -
que aseguraba sSu convertibilidad.

A principlos de los 60's, varias naciones, sobre -
todo las europeas, empezaron a Objeiar serigmente ege -
papel del délar y los beneficios que los Estados Unidos
derivaba de emitir moneda fiduciaria e cambio de bie— —
nes, Bervicios e inversiones. Ante las demandas insis--
tentes de que los Rstados Unidos reciificaran su d&fi--
cit, ge argument6é que, des ocurrir eso, podrfa presentar
Be una escasez mundial de liquidez, ya que la produc— -
cifn mundial de oro no gatisfacearfia las creclentes ne-—
cesidades de ligulidez en el mundo.

En Estados Unidos se buscaba un nuevo activo de 1i
quidez de reserva, primeroc se pensé en una relaciém - —

oro-d6lar, posteriormente una unidad contable gque solo
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apareciera en 103 libros del Fondo y de Bancos Centra—-—
les. Asimismo, propiclaron ol establecimicnto de un di-
ffcil proceso de evaluacién y negoclacifn, como peso —-
previo a cada emisién de esa moneda internaclonal,

Asi nace el Derecho Especial de Giro, el cual se—
ria emitido a través de una cuenta dentro del FMI, y a-
signado a los pafses miembros en proporcifn a sus cuo——
tas, pero &stm proporcién beneficiaba més a los palses
desarrollados por su gran veolumer de cudtas dejando re—
zagados a los paises econdmicemente subdesarrollados.

Al inicio de la década de los T0's, se vivia la -
paor crisis cambiaria, culminada con la implantacifn su
ceslva de tipos de cambio flotantes; llevando esto a ==
que el d6lar se devaluara por segunda ocasibn. Esto pu~
80 de manifiesto que era necesarioc reformar el Sistema
Honetario Internacional, modificando el Convenio Consti
tutivo del FMI.

Asl se llega a la reforma del Convenio Constituti-
vo, que fue en realidad una '"reforma inconclusa", al ——
tratar de quitar al oro su funcién monetaria; pero, co~
moe ya es sabido el oro siguio teniendo influenclia en ——
las reservas internacionales.

Tamblén en esta década muchos pafses se vieron a--—
fligldos por un alza de precios extremadamente rdplida,
la inflaclién coexistim con el desempleo. AnAlogamente,

los desplazamientos de capitsl entre paises que afecta-
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ban las cuantlas de liquidez en una economia, tenfla re-—
percusiones directas sobre la tasa de inflacifn odserva
dae

Aungue el FAMI, durante este década hizo frente a —
fuertes desequllibrios de belenza de pago en diversos -
palses miembros, para la década de los 80's enfrentfd al
g0 mucho més serio: la casi suspensién de pagos de inte
rés de deuda externa, de diversos palsea econbmicamente
subdesarrollados, entre lo8s que figuraban México, Bra——
8Ll y Argentina.

Aunque el fenbSmeno de la deuda externa no era nue—
vo, retomé un aspecto muy pecullar en esta décads, ya —
que anteriormente la deuda externa de diversos palses -
era para ayudar gl crecimiento econémico, y shora es o—
na fuga de capltales que sufre cuslquier pafs deudor, —
tan golo por los altos fndices de tasas de interds.

Esto, & la par de las mounstrosas condiciones que
impone el Pondo para otorgar cré&ditos, conllevaba ¢ con
lleva a lo que se denominé la reestructuracién de la ——
denda externa de los palses econémicamente subdesarro--—
1llados.

Los d&ficits de los pafses subdeserrollados se de—
riva de la cowbinacibén de varios factores: el deterioro
de los términos de intercambio, las fluctuaciones de ==
los precios de los productos primerios, la inflaclén de

los precios de las importaciones, sobre todo los del pe
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tr6leo, el estancamiento de las corrientes de capital y
un lento crecimiento de la demanda de exportaclones.

Asf los pafses déficitarios que anteriormente ha--—
bian dado preferenclia sl endeudamiento bancario privae—
do, recuxrieron al Fondo que, ante el gran acopio de —-
deudores, carecio de recursos suflicientes para finan- -
clar de manera adecuads o308 déficits.

Dae esta forma, el Fondo neceslita de los bancos pa-
ra completar st inadecuado financiamiento de los d&fi—
clts de balanzg de pagos y los bancos requieren de los
programas de ajuste del Pondo para mgegurar el pago de
los préstamos concedidos a los palses econémicamente —-
subdesarrollados.

Asf, la taree del FMI es eliminar los depequili~ -
brios persistentes de balanzs de pagos graclias a lag -
condicliones que impone a los prestatarios. Por lo co—- -
mdn, el primer cargo que impone el FHI o loB ingresos -
de divisas de los palses subdeserrollados es el de reps
triar utilidedes y pagar la deuda.

Y esto lo hace no s6lo paras asegarar ia movilidad
internacional de capital sino también para estimular el
flujo de recursos forfneos gque constituyen a menudo el
faetor que equilibra las balanzas de pagos de dichos ~-—
pafses.

Sin embargo, el Fondo no aporta divisas en cantida

des suficientes para Tacllitar el pjuste de las balan——
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zag de pagos de tales pafses, 3ine que e limite a pro-
porcionar los montos suficientes para evitar un colapso
mundiale.

La aplastante mayoria de los miembros del Fondo es
tA4 formada por palses econfmicamente subdesarrollados,
Y el Fondo debe hacerse cargo de las necesldades espe-—
cigles de cierta clase de miembros, incluidos sus miem—
bros subdesarrolledos.

Como ya se mencionl, la tarea del FMI es la de Vie
gllar el Sistema Monetario Internacionel y dar a los —
miembros ayuda temporal para hacer frente a sus proble-
mas de balanza de pagos. Por estas razones el Fondo ha
acentundo tres aspectos de sus politicas con reaspecto g
la utilizacién de sus recursos: la indiscriminacién en-
tre los palses miembros, la natursleza temporal de tal
utilizacibén, y au condicionalidad; y esta seguira sien-
4o su actitud.

En resumen, ol Sistemz Monetario Internacional, -
que se ideé durante la Segunda Guerrs Hundiel, se deshi
z0 cupndo g6 le sometib a modalidades enteremente ﬁue—-
vas de preslones sconémicas. Por la misma rezén, no es
f4cil parm las aotoridades monetarias, ni mucho menos,
estructurar un' sistems nuevo y viable que se adapte a -
la economfa mundial actuale.

Los nuevos dispositivos monetarios internaclionales

requieren de un mecanismo que garantlice la correccién -
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répida de desequilibrios en los pages internaclionales,

u mecanismo que distribuya las responsabllidades de —-
tal correccifm entre pafses con d4ficits y con superf~-
vits, y que capacite a todos los palses para maximizar

el empleo.

Se necesitas asimismo une moneda unida para las re-
servas monetariss, que seg suficientemente estable en -
valor y que tenga caracterf{sticas que la conviertam en
ectivoe de reserva confiable. Y al mismo tiempo, todo —
sistema debe asegurar el crecimiento econémico, espe- -
cialmente en los paises econSmicamente subdesarrolle~ -
dos. Pero preclisamente, lo gue se ha vueltc esquivo es
el logro del equllibrio, del pleno empleo, de la estabi
lidad y del creclimiento.
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GLOSARIO

ARARCEL;« Sobrecarga en el precio de un bien importado

impuesta por los goblernos para desestimular su importa
clibén.

BALANZA COMERCIAL:- Cuenta de la balanza de pasgos de un
pals que incluye no s6lo sl intercambio de bienes y ser
vicios.

BALANZA DE PAGOS:— Declaraclién contable de las transac-
ciones econémicas Internacionsles de una nacifén durante
un periodo dando de tiempo, por lo generel, un afic.

CAMARA DE COMPENSACION3— Institucién g la que pertene—

cen los diferentes bancos de un sistema, que maneja los
cheques depositados en bancos distintes de aquéllos con
tra los que se hayaen girado y 3alda las cuentas de los

bancos mlembros.

COMUNIDAD ECONOMICA EUROPEA (CEE):- Bélgica, Dinamarcs,

¥rancia, Grecia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Pafses Ba
jos, Reino Unidoc y Republica Federgl de Alemania, teni-
endo comoe Tinalidad su integracién econfémica y polftica
por 1o que ha sido preciso congregar sug mercados, adop
tando varias formas para la unificecifn, comoc son: zona
de libre comercio, unién aduaners y nercado comln.

CLUB DE PARIS:~ Ea el principal foro para "restsurar" -
la deuda. Para fines de 1982, 60 renegoclaciones bilate

rales de dauda fueron celebrados bajo su égida. Do acu-
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erdo con un convenio ne oficigl, las reunjiones son pre-
8ididas por un Funcionario¢ principal del Tesoro Francée
Generalmente las reuniones del Club cuenta con la asis-
tencia de observadores del FMI, del Banco Mundiel, de -
la OCDE y de la UNCTAD.

CONTROYX, DE CAMBIOS:- Cuendo el gobierno de un pafs es -

el fnico vendedor de divisas y las vende a diferentes -
preclos que dependen de la actividad a que se vaysn a -
destinar. Su objetivo es evitar el agotamiente del oro
o las divisas extrammjeras acumuladas en el pais.

CREDIPO CONTINCENTE:-~ Tiene el carfcter de seguro y su

fin es garantizar la posibilidpd de obtemer créditeo en

cualquier momento para un perlodo determinsde, cuando -
las dificultades fueran tan graves que vacilara el pals
entre tomar o no una solucibn independiente.

CREDITOS SWAP:~ Acuerdos bilaterales de crédito que se

practican exclusivamente entre 108 bancos centrales de

los pafses miembros del FMI.

DEMANNDA AGREGADA:~ Los bienes y servicios gue todos los
miembros de una economfe dessan y pueden comprar a dife
rentes niveles de ingreso nacional. Dichos bjenes inclu
yen los de consumo y los de inversidén, los gastos del -
goblerno ¥y las exportaciones netas.

DUXPING CAMBTARIO:- Se le llama al estimulo de la expor

tacidén reduciende la cotizacifn de las monedas como me—

canismo.
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EURODOLARES :~ Son un medio, relativaemente nuevo, de cr§
dito intermmcional; son délares depbsitados en bancos -
extranjeros (Buropa) que se utilizan para préatamos de

banco a banco y e comerciantes.

GRUPO DE LOS CINCO:~ Estados Unidos, Reino Unido, Repl-

blioa Federal Alemana, Prancia y Japén.
GRUPO DE LOS DIEZ:- Estados Unidoe, Reino Unido, Repfi—
blice Federsl Alemana, Italia, Palses Bajos, Suiza, — -

Francia, Canadf, Japbn y Suecla.
GRUPO DE 103 VEINTE:= Argentina, Brasil, Méxlco, Btio=-

pfa, Marruecos, Zaire, India, Indonesla, Irak, Auetra—
lia y el Grupo de los Diez.

INPLACION:- Proceso gque muestra un aumento generalizado
de los precios de todos los productos de un pafs. Puede
deberse a una expansldn repentina en la demanda, a un -
empuje de los costos, o a una combinacidn de ambos.
INFILACION OCON ESTANCAMIENTO (STAGFLATION):- Penémeno no

tradicional que se esta dando en los paises capitalig--
tas y que combina altas tasas de inflacibn con altas ta
8as de desempleo.

INVERSIONES DE CARTERA:~ Se trata en su mayor parte de

préstemos especificos y de inversiones en t{tulos de va
lores.

LIQUIDEZ INTERNACIONAL:-~ Es el tot_al de medioa de pago

internacional existentes en un momento dado.

MERCADOC DE DIVISAS:—~ Interacclén entre la oferta y la -~
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demande de dinero en la que se deterwina el precio de -
fquel, ¢ sea lp tase de interés.

ONZA TROY ORO:— Equivale a 31.10348 gramos d&e oro fino.
POLITICAS DE TRAMOS:

- PRIMER TRAMO DE CREDITO:~ Programa gue constitu-

ve esfusrzos razonsbles pars superar dlficultades
de balanza de pagos; no se utilizen criterios de -
ejecucidén ni plazos.

- TRAMOS SUPERIORES DE CREDITO:—~ Se exige ung s6li

da justificacifn de los esfuerzos del pafs mlembro
Para superar las dificultades de balanza de pegos;
los recursogs se suministran normalmente en forma -
de acuerdos de derecho de giro gue Incluyen crite~
Tios de ejecucibn y gires a plazos, que dependen -
de la observencia de los criterios de ejecucibn.
POOL DEL ORO:— Miembres: Imglaterra, Francls, Repiblica
Federal Alemans, Italia, Bélgica, Holanda y Suiza, te-~
niendo como objetiveo mantener el preclo del oro a un ni
vel dado. _
PUNTOS DB ORO:~ Eran loa limites para las fluctuaclones
en los tlpos de cambio de las monedas de oro, dentro de
los cuales era comercliglmente ventajoso importar 0 exX—
portar oro. Se determinaban por los gastos resultantes
de la exportaclfm e importacién de oro de un pafs o Ouw-
tro.

SERVICIO ANPLIADO:- Programa a mediano plazc de hastp 3
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affos para superar desajustes estructurales de pago; de-
elaracién detallada de polfticas y medidas para el pri-
mero y los subslgulentes periodos de 12 meses; 1lo8 rew-
curgog se suministran en forma de acuerdos ampliados ~-
que incluyen criterios de ejecucién y giros a plazos, =
que dependen de la onservancia de los criterios de eje—
cuelién.

SERVICIO DE FINANCIAMIENTO COMPENSATORIO:- Existencias

de deficiencias temporales de exportacién por razones —
que en gran medida escapen al control del pafs miembro;
éete colabora con el FMI cgforzéndose por enconirar so-—
luciones apropiadas a las dificultades de pago.

SERVICIO DE FINANCITAMIENTO DE EXISTENCIAS REGULADORAS ;e

Existencia de una existencia reguladora internacional a
ceptada por el Pondo como adecusda; 8e espera gque el —-—
pals miembro coopere con el Fondo como en el caso del —
financiamiento compensatorio.

SERVICIO DE PINANCTAMTIZNTO SUPLEMENTARIO:- Para utiliza

cifn en apoyo a programss dentro de acuerdos de derecho
de giro que llegen a los tramos superiores de crédito o
més, o dentro de acuerdos ampliados, con sujecién a las
polfticas pertinantes en cuanto a condicionalldad, esca
lonamiento y a criterios de ejecucién,

SISTEMA DF _COMPENSACION MULTITATERAL:= Pacilité la in-.—
troduccién del dbélar transocefinico como sustituto del o

ro en la circulacibn monetaris del viejo mundo.
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SPREAD:~ Es el diferencial que fijan los bancos gobre -~
le tasa de interés interbancaria de Londres (LIBOR) y ~
sobre la tasa amctive para clientes privilegiados de los

bancos estadounidenses (FRIXE RATE).

TASA DE DESCUENTO:~ ¥Es la tasa que pagan los particula-

res a la banca comerclial.

TASA DE REDESCUENTO:~ Bs la tasa que pagan los bancos -«

comercialens al banco central por concepto de venta de -
documentos.

TIPO _DE CAMD!

10:~ Pracic de una divisa o monada exiranje
TR con relacifn m una moneds nacional. En cquilibrio el

tipo de camblo para el que la demanda de la divisa es -
igvel a la oferta,.

TIPOS DE CAMBIO FIJOS:— Sistema en el que los tipos de

camblio entre pafzes gque comercisn 88 mantienen constan~
tes a una clerta tasa.

TLIPOS DE CANMBIQO PLEXIBLES:- Sistema en el que el tipo -
de cambio se determina come el precio de cualquler otra

mercancia: mediante el libre juege de la oferta y s dg
mand a.
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