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I N T R o D u e e I o N 

La 3i tL\::\Cj ón i:'.C tU:.t.l 

desat~rollo {PED> c.:~s manife:stación de l=. ine·ficac;..a de~l S.is-·­

tem,;o. l"lonelario Ir.ternaciona! (Sl"ll). 

Esta ineficacia del SM!, ~e 1-eflejd er1 ld inequitativ~ 

distribLtción del peso de! ajuste internacional entre pa~SP~ 

defic1ta1~ios y palses supe1 .... avit-=-.rios en el comr21~c.;.o int-~1-ri.~~---· 

<::ional; y también se 1·efle~ia en la dC!=:cn~dC?nc1da cr'12c:..ción ·de 

l iquldE:~z inte:•t'naciona.l. 

El pt•incip10 de co1"responsabilidad de les paises indus--

financier·os multilate1•ale5 en la deud~ de los PEO se pone de 

1nanifiesta al hacer un~ lectura rot1·osp~ctiv~ del 5111. 

El SMI siempre ha sido funcional al interés de la poten­

cia hegemónica: lo fL!e con Inqlate1•1"A con el pAtt'dn (3t"O cl~-­

sico, como la tue pa1·¿1 lo;::. Est:acJos-, Unidos;:., con los acuet'dos -

B1~etton 1.-=-Jond<.:;, hasta 19-Jl.. 

pón di?Spués de la. segLtnda guer~r,J. rnundJ::il, y la luche, h~"::emó-·--

nica qLtE entre elles y E.U. s1gu1ó., ocasionó la c1·.lsis del 

dólat• y del s1~11 ct•eado en B1•etton l•Jood.::.::. Finalmt>ntc:~ 10:.1 e.ust=n--

ces se h~ reflejado en la 1ne~t4bilid8d del Sl•!J dui~ante las 

últimas dos décadas, lo cual ha sfect?do 2 todos los palses, 

pe1·0 pa1·ticul211·mr::nt1? c:-. lps PED. 



d1v2dida en cuatro capitulns q1JB co1·r·espond~n a 11~9 pe1~1cdc5 

que se dist1nc;1uen en 12 evolución del SMI a pa!··tir de 1945. 

E·n el p1~1mer~ capitulo se an~l-;,zan li:<s bases qu!::.'• ~ermJ 

tie1~on la r:reac1ón del St-11 ba:::..;ado En i:'l patrcn de-! camt11os o-­

ro. se desc1~ibe la implementación del Plan ~la1·shall, asl co-­

mo los problemas qL1e_ se p1~esenta.1-on p<:0t1'a la adopción del nue­

vo SMI poi~ p¿;,rte de los paises <~Ltropeos y s~:=? resalta la he~1 e­

monia de·finida dt~ E.U. h.01sta 195'1 can izl propósito de señ<J.lar 

por un Jaoo, inc.t.1tuc:iwncz fi--

nanc:1eras 1nter·n~cion;;>.les -pa1·ticula1·ment8 el FMl-- i'L1eron in-

cape..ces de genet•<;>.t- 1.::1 :L1qL;Jdf.:::: necesaria qu~=~ p1,,>t'm1ti'f!t'a el 

bue11 tunciona.nient1J d~ la eccnomia mundial, y de otr•o ladu, 

porque esta 1ncacdcidad monEta1·ia 2nte1·nacional fu8 aeumida 

por pa1-te de un sólo pais, los E.U. 

En el caoitulo segLtndo ss explican lns catJsas qu~ d~~~n-· 

cacJE?na1·on la ct·isis mo:-ietat•ia :int21·nac:i.on2:l. ~ ci12stac,:-11;do l'un··--

damer.tE1lmc2nte la rE!cupe1~ac:tón de E•.\t'r:Jp1_1 Oc:c:1dant;,;;.l 1 l,_1 f='íOlu­

ción del mercado dé!-l Eur-oc.lólar 1 los; 01-oblE·ITh~S d0' b~lan;:a dr.= 

pagos que vivjet·on los E.U., asi como las medidas 1r1strument~ 

d.;..s por este pais ante .t.;:1. e~-5oe.-:ulación del oro, por L11-i;1111u """"" 

anali;::a la p1 .... 1mera enmienda al CL""'nvc•n:i.o cunstiti...;.i;i·,,-u dt..:-1 F"M!. 

Tod~ ello con el p~opósitc cie ente1,der· las medidas aplicadas 

por lns E.U. en los ¿lfios de 19"/l y ts·7~.::-., auE: de 1-.:i~:·to~ s1i;:1n1-

B1~et tori l\Ji:iods. 

En el capi tu.!o ter·ce;-o s2 ,:.1nal i::e. de tal J.~damente c:ómo --



los E.U. 1·ompen con d1c:hci.s 1·e9le.s, ~.e e:·:~:.l icO:ln i.:.s cor.s<=cu~n·-

c:ias de le. desap'°"ric:ión de:t sisteme. dt? ~a1"'idüd&.~:; 1'iJ'""5 y s~ 

destacan los pr•1ncipF-iles acuerdos t"i:?i.:!l1;:<?1dDs t•espec:to .~ la -­

Retorm<..\ Monetaria Internar.:::ionr..l pe.ira con el lo comprende1' de -

una parte, el e;.:c:eso dE liqL1ide;: i.nt~1·nac:ionei.l que f.:a1·acte1·i­

zó al SMI durante los añc.s sest-:~nta, y de otrF.1 mo•;;trar la inE:!··­

quidad Pl'fJpia del SMI que 5e resalto en los p1·L1blemas que tu­

v1eron los F'ED oor endeudam.ien to e:-:i.:erno. 

Por óltimo en el capitulo cLiarto se e~tudian las cMusas 

qL1<=' yenerdrCJn el 1·ue1·t1~ desequilib1·:i.o d~?l SMI dLtr·ante las dé­

c:ad~s de los setenta y ochE:.•nta 1 haciendo énfasis en la pro---

la severa contt·acción del crédito pt•i,/ado internacional) 1 la 

pt•esencia de cuanliosos déficit de pagos, la fuerte acelet•a-­

ción del protaccionismc comer·cial de los paises industriali-­

zados, las altas tasas de inflación mundial y la elevación de 

las tasas de interés inteo:··n·nacionales, para con ello compren-­

der por qLlé ~s n8cesdr-io qu<-;,- el S!·!l Sf:?d reE•structL1r•ado y los 

pr•ogr·amas de ajuste d8l F!"II estén obligados a or•omover la de­

vtda atención a las necesid~des de crecimiento no sólo de los 

p1'3.íses desarrollados sino y sob1~e todo de los PED. Para con·-­

cluir delinearemos algL1nos t:?lement~os r:laves, que son indis---

1-''=''':.ciUlt:o':=. pcO\ra insl;i:!Urar este nuevo SMl 1 más acorde cOn las -

necesidade5 de Ledos las paises. 



CAPITULO I .. El Nacimiento de un Nuevo Sistema Monetario Inter­
nacional en 1945 y la Hegemonia de los E .. U. 

En el oresente caoitwlo comenzamos oor• Seri¿lar los a;con-

tec.1m1entos mor1e"tar10,s oel oer~iodo ce entrequerro:\s. 0L1e sir--

v1e1·on de exoe1·1enc1a oar·a soluc1ona1~ los oroblemas oel 51•11 -

desoues ce 1944, Sequ1oamente anali.zar·emos. de maner·a gene---

t•al las dos 1::1rooues-cas tunoamentales aue c.y-uoa1·on al es"t:able-

c1m1ento del nuevo Sri!. Oesoues descr•101r·~mos la estr•uctut·~ y 

las normas ae tunc1onam1ento de l~s oos 1nst1~uc1ones of1c1a-

les tntet"n.ac1onales cread•s en &r•ett•:>n Vl1:>oa=:: El t='ondo Mone--

tar10 ln't:Ernac1onal ~Pl11J :...- el Banco lnte1"nift_c1onal de Recons-

trur.:1on y Fomento 1BCRF1 .. 

cando la e·~oluc1on del SMI dur~nte el oer•tooo l~44-l~58. To--

ao ello con el ob,1eto ae demostrar la incao.ac1daú::1 oel F/11 y -

del BIRF oat·a generar la liau1de; necesar•ta oue oerm1t1era ~l 

buen tunc1onam1ento de la economía munatal. Por ott•-a oarte, 

Clemo:;'trar· oue la conf1an=a deoos1tada en el dolar :::\ oarti.r de 

los acuerdos de Br•etton Woods .. favorec1e1·on 0L1e E. .. U ... 01".:.ct1--

gas. F1nelmen~e comorobet" oue la oers1stenc1a de est;a ooliti-

ca. .. c.comoan21aa ae 1::. 1·-=-cuoe1·,;;c1on de Et..trooa úcc1oental. tm---

oulso Je de=:cont1an::.'"' en l.~ rnoneaa oue set~via de base al .Sl"ll. 

1.- El periodo de entrequerras. 

H 01·1nc1010:; ae .t.;.. decaoa de los ·.,,einte __ ;todos·_,los,·oa1se9 

oec1d1e1·on toma1· medicas oara pro-ce9er sus reser:-vas .oe--o!'.'O. 

susoend1endo oor• tal motivo. la convert1b1l,idad:ct~ sus mone--

dais y oron1b1er1do la ei:oorte1c1on de oro .. 

D1chas dec1::;1ones fueron Ltna consecuencia fcgica de la-. 



s1tuac1on generaoa cor· la contlaat·acian. oues iue nece~at•10 

11nanc1a1~· los gas"tos ae 9ue1'1·a mea1an"tE billetes emit1oos s1n 

n1n9uuun resoaloo metal1c:ol/ CChapoy,1979,p.17J 

Al concluir la guer•t•a. los or•oolemas 1n~lac1on~r·1os or·o­

voc:aaos 001·· J.a 1no1sc10.1.1na mone"t'c:u·1;;;. mot1· .. -a.ron J._a. bL1soL1eda 

oe un nuevo oatt•on monetario. 

Los esiuer:os oot• encontrarlo. llevaron a la conferencia 

Econo1n1c3 .y Fin:ancier·=i. celeorada en Ge'no•.a. en 1922. 

L,;.. soluc1on en la conTerencJ.a. ;ue la de econom1 ::.:..r• en 

el uso del oro .. lo cual 010 or19en a dos 01te1•en"tes sistemas 

mone~a1-1os. 2/ Cldem,po.18-19J 

El or1mer sistema mone~ar10. conocido con el nombre de -­

oatron l1ngota oro. o oatt•on oro ·en barras. bl..1scaoa.n reducJ.r 

el paoel del oro en la c:11·culac1on. l1m1i:aba la ·vente\ de or•o 

a t1nes esoecif1cos y e11m1naba de la c1r·culac:1on a las mone­

das de ot·o. Este sistema man~enia la convertio1!1daa de los -

bJ l Jetes en 01·0. soto en ooer·ac1ones ma.~or1sr.as. ya OLIE! el 

ceso m1n1rno de los l1nqoces de oro er·a oe 401) onzas. 

Estas a1soos1c1ones oe1•m1t1e1•on un c:1e1·to contt•ol en la 

c:onvert101l.Ldad de le1.s monedas y une1. central1=ac1on 1~elat1va. 

del 01·0 oor oa1·ce de las auto1·1a~des monet~r1as.- Est~ _sistema 

lo establecio Inc;rlaterra en i-·~25. 

El se9unoo sistema moneta1•10 aue la coriterencia ce Geno­

va. oroouso T'ue el oatron de cambio oro.Este s1,stema aciemas de 

11m1ta1· las ventas de 01•0 oat·a fines esoec1f1cos y de exclu.1.r 

de l~ c11·culac1on las moneaa: de oro. orooontac aue las reser-



-..:.·-

. . . 
f1n de inst;au1"'a1· Lln mec:c.n1smo oe c:omoen;;;ac:ion oue e,/it;ara·· lcis 

mov1m1entos innec:esa1·1os oe oro. 

Par-='c:ia oue con la instr•umentac1on ·del oat1·on de cambio 

01"'0. los oa1ses miemoros hat:>ian logrado t•esolver-· los orot>.temas 
- _. - -

moneta1·1os intet•nac1onalei de1•1vaoos de.la 01~1me1·a 9ue1·1·a 

mundial. 

Sin embargo. oesou9s .de- un oeriodo do:: .astabiltdad _cam---
1:11ar1·a ·acia1"'e'rite -i:.i--924-:.;;.i-929J:~- la- 1n1ci-ac1·on-de la 'Gran Deore-_-

l l dad. 

los tt"'elnta. tue io~talec1oa con la dec1s1on d~l qob1erno·1n-

9les ci~ aevalua1· la libra esterlina el _19:de.Seot1emb1•e oe --

1931. 
Al devaluat•se la libra.se con~raJo el ~alar de las re---

se1·vas aue ot1·0~ oa1ses ~enian 1'1bres. lo .cual prcioic10. como 

meo1oa aeiens1va. lá cr-eac:iori cíe blooui:ás C:omoe.t1ti.vos- y hes--

Los blooue<:= comoet1t1vos OLh~ ;;e formaron -fueron: a.Jla --

zona l lbt·a. la cual estuvo ln'te9rada cior el RÉ!1no Unido ~,.'to-

oo:i los oa.1ses m1emot·os de i.a. Comunidad Bri ta.n·i.ca_. aue auo --

desoues oe naoe1· 1~esen~1do la dev~luac1on de la l~br~. c6ntí-

nL1aron m=-.anten1enoo 5L•.s 1··ese1~vas en ese>.s d1v1sas. bJ la zona 

dolst·. aue estuvo constituida 001· Canada y los paises de Cen~ 

del ao Lar. en 19.'_!',4. con t t.nuaron man t:É!n i enoo su;:; reservas en 
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esta d1v1sa. cJ la zona 1ran~o o tamo1en 2onoc1oa como ola---

oue 01•0 oue devaluo su moneoa en 19.30. 't' Tl.nalmenr.e. dJ r11e--

manta y algunos oa1se= de ELlt'OOa Or1ent:al aue abandonaron la 

hen~1984,pp •. 109-110J 

Pese a la. e:<tstencia de estos· bloáues 1none.tar1os·· dr.trante 

la deca.aa de los __ t_1~e1_n_t_a_.-: _la _c_omun_1oad f 1_nanc:_1 er_a 1nte1·n~c10-

nal 

aue 

1 ns ti tL1Y·o .- en- -.~·?36-+', -un_-_~ ~¿-~~-r2·_~0:~ fu-One t·;:\t;'i_ó_ ·i.n-t~-~~..:¡'aC~:iaÁ:a-i 

e1oog .:-:b Si. oOr . -i:a .. -~-'aooe1··a~~i-~·n ffi~ne_ta-;;¡-~ -- 1·n t~-~'na·c i::Onc>.1 .• 

r-10~~--tat .. '1~:· Tr16a.rt..L ta 

4/(Chapoy~op.cit.o.24J 

Sin embargo. estei! ac:Lterdo no loqro mod11'1ca.r 'el emoleo -

ce rest1•1cc1ones come1·c1ales y cambia1•1as Co.e. l~ ut1l1:~~~-

c1on de la oevaluac1on como 1nstrumen-co comoe·t1.t1v_oJ. n1 sLt--

oero el or•oblema de la 1ncon~ert101l1d~d de las monedas ~r·en-

te al ot·o. ou1·ant:e el r•es~o cel decenio o~ los tr•e1nta. 

2.- Los Acuerdos de Bretton Woods. 

La neces1oac ce 1·eso1ver• estos ot·oolemas y de 9ene1•ar --

las cona1c1ones. a tt·aves de nor•mas y acueraos 1ncernac1ona--

conom1a incernac1onal dur·anr,e el oertodo de oosque1··ra~ lleva-

1·on a 01·ooone1· en 1943. oos o lanes oe 1•eo1·9an1::ac1on moneta--

r·ia inTernac:1onal: El f·ian llJh2te -=.ustentaoo por-' .. E._u·~- .y El 

Hmoos o J. anes oresent:aron · si m i'l i tuoes· .Y ·:'di +e¡_ .. e;,¿ 1 as en su 

olant:.;;::i.m1ent'O Sobre lo 0Ll8 deOet"'i& 'ser;'·ef nu.·eVO 5111. 
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F'or el lc!'!!do de J.:os s1m111 tudes. amoos olanes conco1~daban 

oue el nuevo Sr-1! est:ar-ta obl1qac:10 a orocurar.en el larqo ---

olazo: iJ el ct•ec:1m1ento sosten100 del comerc10 int::e1•nac1onal 

para lo cual er·a neceEat·1a La c1•eac1cn de una rnoneoa intet·na-

c1onal aue 9ene1·a1·a la 11ou1aez adecuaa• y as1 evitara La 

susoens1on de los flu.1os comet·c1ales. i1J el manten1m1ento de 

tipos ce camo10 t1~os. en lugar· de t1oos O& cambio fluctuan--

tes deb1do a OLte estos n.ab Lan oesalentaao el comerc10 y la 

inve1·s1on. y i11J ~l establ~c1m1ento de las cond1c1ones oro--

les controlado. d~ modo oue los o al ses no se .v1eran :afectados 

en su ool1t1ca ec:onom1ca 1nter-na ante los flüjos desestab1l1-

zadores del c:aoital 1nte1·nac1onal. 

Por lo aue resoec:ta a las diferencias e'ntr~e ambos· clan-es 

ooaemos seAala1•: el volLlmerí del· credi·to .. oLie ;:c;ab:.., __ -.ún_o ~-ro;...:.... 

en los ·:---
,-_-_._,:_:·· 

ores-camas. 
j·_.-_-;",:._·_.-\'e>,'.-> ·:>- ~:-:·,- , • 

El volumen de c:réditoS· -~-~-OPue:~t-_O __ oor:-·:.·¡'~~:i'.a.'te-~r~. a._ tr:i.-"-:-

de la Un1on de co·m~~~~,á~~"¡-°~:~~-::I'rii-i'~:_;·~·A--~,~-ic;~·::~-¡~ ser_1a;_aorox1--ves 

de car-a el Fcnao de Es-cáb1l-1_::·acion lnterna.c:1on:i.l tuet•a a.oro--

::1madamente de 5 (1(1(1 millones de dola.r-eieCldem.p.7J 

Resoec: to a el a .1u5te. 1 n9 l a:ter1·a 01·oou.so oue sus mi em---

bros 5e aol19ar·an a establecer• eau1libr1os inter•nac1onales 



tanto a ca{ses det1c1cat·~os c6mo' ~ daises suoer·av1car•1os., 

mientras OLle los E.U. olanteaban aUe- solo. aOuello.;; o·a1ses con 

oroblemas def1."c1ta1·ios tend1·_ian aue··re:_tao'Lecer-·~1 eou1l1bt·10 

1nte-rnaci.onal. 

Fina.imente 0C1ra lo's ort tan1cos. la ·un1on de <Comoensacion 

lnternacional. no deberi a poner ninguna cond1c·i-on. a sus m1em­

c1·os pa1·a la- obtencion de Eus oréstamds. Por·-su:oa~te. _los· -­

no1•teC"1met".'1canos se OPLl51eron a un acue1·do 'oüe_- 6_et".'ffii'é-_iera el 

acceso 1ncond1c1onal a los 1-ecursos del Fonoo._7/CDe Mateo.19-

84,p .. 18]-

Las C1iierenc1as ex1stO?nr.es -entre amoos clanes. ,fueron 

consecuenci.=:i 1091ca del oaoel .Jl.tqa-do· oOi• _¿ada ooten~-ia-· en la 

economla tnternac1onal en 1'74.: .• 

En ei"ecto. ln9later1·a se ca1·a.cteri::aba _como un v1e,10 im­

oerio en decadencia. con sus reservas aur1tera:= ac;.otadas y -­

con un tL1erte enaeLtdam1ent:o con sus e;~colonias .. F'o1·- ello. In­

glaterra nece>E1taoa oa un sistema monetario oue T'ortaleci.ara 

a la. l1b1·a este1•l1na.8/CColmenares.19BO,p. lb3J 

Por su oat•te. E.u. se cat·acter·i.zaoa como una ootenc1a -­

ecQnomtcA y m1L1tar.enr·1auec1oa oor· la con1laorac1on mundial. 

con 9re1noes 1·ese1·vas aurife1·as. c:on crec1ences 

Tot·aneas y deseosa ce dar· un fuerte imoulso al comerc10 e~te-

1·101·: consecuen~emente.E.U. buscaoa ffiayores merc~dos.9/Cldem. 

p. 163] 

F"or fin. desoues de dos años de deoa"Ce L_-194.3-l.'744J sobt·e 

ameos Planes. las ·ct1·ferenc1as Tue1·an· rest.lelt.;:i.s en la- coni"e---
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1·enc18 de B1·2tton li.Jooos lNuev;;; H;,.mosn1re. E.u. :.i. con !a a:=i=-

tenc1a oe 44 oa1;;es y en la cual sa oec1w10. ma~,01·1t:ar1,:;,men-­

te. a tavo1· del 01~oyec:to 01·ooue;;t:o 001· los E. u~ 

Ahí ;;e acorde crear- le1=: dos inst1 cuc1one= cue set·1an la 

base del SMJ de la oos9uer1·a: El FMI y el BlRF. 

El nuevo 51'"11 se oasarla. en el oatron de C-3.mo 10 oro. Cada 

oa1s fiJat·ia la oar1dao de su moneda con r·esoecto a.l oro o a 

ott•a moneda con oa1~1dad oet1n1aa en este. 

Las tasas- de C=i.moi.o T1-.ias -0011.:.aoan a los--·cio:::ioiernos ·'á -~--

1n't~1··,,en1r en los mercadoE dG c:ambtoE. con el ob.;et'o de .. man-­

tener la cot1:.:s.c1on de su moneda den ta·o de un marqen tolerado 

del 1/. h_ac1a ambos ía.oo: de l~ oa1·1oad. 

Las reservas de los oa1ses m1emor.:is las 1ban a const1---

tu1r el 01 .. 0 y al9un,:1s moneo,;is ele 1•ese1··va -el dolar como mo--­

nedBi de , .. e serva- ae DI" imer 01·oen y la l 101·a estet .. l 1na como -­

moneda ae seq1.1noo orden OLte ser1a.r1 aLt'toma tic amente conver-.:-i.-­

bíes en oro al 01•ec10 f1~0 oe ~ 35 dolares la onza C una on=• 

t1·oy es 19ual a ~l.1(•348 91·amos d~ 01·0 +inoJ 10/CBlock F.1979 

p.14J 

3.- El Fondo Monetario lnternac:ional. 

HJ EEt:1•uctLtt•a. 

Loe t•ecurso~ ooet•ac1anal¿s d~l FrtI ~a basar··tan en. las 

cuo~as oue ceoa oa1~ aoortat•1a ~ dicno or·o~n1smo. La decet•m1-

nec1on de Los moneo~ ae l•~ cuotas. nasca L9o3. se calcu10·2n 

oase a la formula llamaoa da Brecton Woods. l~ cual consist1a 

en: a.J el 2~. oc- la reni;a nac1on.:..l ~en 1941)1: bJ él 5'i'. de las 
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1·e:oe1·vao; oe oro :.,, de oola.t·e:: ~en 1.94-3,1: c:J-.el l1;.~: en ·oromea1·0 

oe la..:: imoo1·tac1ones ~ i9;_;.4-1'7.'381: dJ e} 1(1~-. -de la. vai-1ac1on -

m=-;;1ma de_ las 2:~oot·tac1one:'3 1934-1·7'.38J: y.el _1á·ra1¿i,c:1on me-­

dJa. ent1~e las e::oo1·tac.1one:= :" 1-a..- 1·eni::a i1aCl-_cil".lar·~- 11/ .. C:Néme .. 

1972. c.174J 

Decido a oue e;;:tos oa.r;amei::ro5 c·aaa d.1a· se hiC:1eron me--­

nos a..c:eotables. desde l~'o::!.. el moi-it~ .. --de· la cUo·'t-=-- ~e -det·et..:m1-na 

"en funC::1on·· de·- cr-1tet•1os ta-les como 1a-::0001·aC:1·on.,·· supe1 .. t1·c.1_e.­

ca1·t1c1oacion en el m~t·c:ado mundial. c:omoarac:1on con la cuota 

de oi:;1•os estao9s de imoort.:..nc1a analo-aa.etC:". 12/Cldem,.p~17SJ 

La cuot.:;1 de cada -oais s.a const 1 l:Ll'-O con·· el· ·25¡~'-en oro. y· 

el 75'1. t•es"Can"Ce en moneda n~cic:inal .. 

La oart1c1oa.c1on en el c=>.01taL tol:al del Fondo-.ol..1e pre-­

senta un oa1s fue - y s1que sienoo-. la.base oara l~ d1~tr·1-­

buc:1on de los vot;os OL1e sa otor·qL1an en el- Fr-JI. 

Las cuotas tamb1en son l.a oase oa1·a la obtenc1on de cre­

d1tos. Estos se ~xp1·esan en t1•amos oe la cuota. Se han_eeta-­

blec1do cuatro tt•amos. cada uno de los cuales reore:enta un 

25i'. de la cuota. F·ar•a hacer uso del or1me1" t1·amo 

no hay necesidad de autor1zac1on uf.i,::i¿.l do.!' FM!, 1:1or• lo oue 

"1 uso es awtomat1co: o ar.a los necesar-io 

la ~u~o1·12ac1on del Fr-11. el cual puede suced1tar~ la conces1on 

de! 01·estamo a Ja adooc:1on. ·oor o-arte del q·ab1erno dem¿i.no:'.'nte 

ae una serie oe meo idas cie a ,ius_te·. 

En caso oe neces1dad cred1t1c1a4 el- oa.1s en c:uest1on~ 

oec1erl ~ en treo ar. si.J ina"ned¿;, r1ac: -Lon'a.i .. al Fondo. oat·a oodet• coin--' 
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01·ar· la dtvtsa aue orec1sara. y oua1era eiEc~uar EUS oagos. 

Una vez oue se huo1e1·a f1nel1:~00 el oe1·1oao del or•escamo. el 

oa1 s en cuegt: 1on se oc l 1000;1 :1. c1:::unor·ar ::u monea::i. a. c,:;:.mo 10 .je 

0~1·~s monedas de 1·eEe1~va o oe dl•·lS~ ~dou11·1ae. 

El l1m1~e max1mo de credtto •l aue in1c1a.lmence cuv1et·on 

ce1·echo lo:: oa1=es mtemor·os se Da.ge en l~ d1spo::1c1on del 

Fondo de aue no oebia tene1· en SL! oodEr maE de un .'.2CH)~·. de la 

cuota de cc.d.:. oa1 s en su .nr::ined.:1 nac1ona l. Mas t<?<r··oe. oor ;¡_;¡--­

C:.Lter·dos tomados en le.o. se9urioa enmienda t1S76J. este 11m1te se 

inct•emento a 225% e:;clus1~amente oa1·a los oa1Ees suodesarro--

llados.13/ [8lack.op.c1t.o.15J 

BJ Func1onam1erito. 

Se esoerao a oue el Fl'"'I r re:::i. 11 ::ara. tres TL1nc 1one':3 1n terre­

l ac 1onadas en el nL1evo Sl11: lJ de i•eolamentac1on. la cLtal 

cons1stia en establecer las leyés. normas .. ;- acuerdos del sr·1[. 

2J oe f1nanc1am1en~o. oue coris1st1a en prestar· as1stenc1a fi­

nsnc1e1·a a los oa1ses m1emoros con oroblemas de dé11c1t en su 

b2lanz? de oa9os. asi como la de ct•e3r la 11ou1de:: 1nterna--­

c1onal aoecuad~ oa1-~ las t1·ansacc1ones moneta1·10-comet•c1sles 

de la ~conom1a tnte1·nac1onal. y 3J de consul'ta. la cual con-­

::1 ;;;t1a en ser• L1n 1'01·0 oat'3 la adm1n.t:tt:ac1on· con.1un·t:a de las 

re!ac:1ones morietar1as 1n'te1·nac1onal<l!~/ C:Cohen.-oo .. c1t.1984· 

p.120J 

CJ L1m1tac1ones de Fina.'nc1am1ento. 

51n emba1-90. desde sus 1n1c1cs alaunas Oe las Tunc1ones 

del FMI solo tuet·o~ loqradas .mat·q1n~lmente; este fue el caso 
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oe su func1on como oroano 1nter·nac1on~l d~ f1nanc1am1enca. 

Despues de un oa1• ce ~~os. el t1nenc1am1ento del FMl e­

ra 1nsut1c1ente deo1do a cue el tamaAc de las cuotas aoo~ta­

oas· cor los m1emoi··os cel Fonoo eran oemci:::1 a.do oeoLteñas oa1·a 

hacer- ·fre_nc~_ a- los -desa.1ust-=== =conom1cos a loa aua :=e en----­

trent'ab.3.n. 15/CRevista--de Finanzas y Desat•rollo. Jun1~ de 19-

84, p.2bl 

4.- El .Banco --Internacional de .Reconstruccion y_ Fomento .. 

-HJ Oo,1~_t:_1_v:os. -_Se_.-_c1~eo c-on el obJet1vo ·de _conCede-r -o aarant:1-'­

za1· ·c1~_ed·1_t-os para p_1•oyectos ot•oouctivos de reconst:1·ucc1on C--

1.e. 1·econstt"u.ir ).as econom1as oe-... ·astada:= oor la seaunda q_ue-

1·1--a mund1ál-J y desar·rol lo en la eooca. ce oosauer1·~. h&D1endo 

comen:::aoo a t'unc1onar en 1946. 

BJ Est:t"uctu1·a. El cao1tal in1c1al aut:o1·1zado o~l BlRF tue de 

12 00t) millones de dolares. el cual se aoor·~ar"La cor oar·~e- de 

los oa1ses m1einor•os de la s1qu1ent=e T'ormas:el 2:--. en oro o en 

dolares estadoun.Loenses. el 18i~ en la moneda nac1on;;'ll de cada 

oa1s, y el r·estante 81)~ seria aoor•t=ado mediance ofert=~ y ven­

~e de las ool19ac1ones oue em1c1e1·a el 81RF a inver•s1on1st:as 

privados y a los qoo1er·nos n~ctonales. 

Como se ve. el BlRF f1ne.nc1a la m.;.yor· oa1•te de sus 01 .. es­

tamos mediante sus ooerac1ones oe enoeuaa1n1en_'to~ L.:\ or•1mer·.:. 

oi'ert:a oe bonos real1=ada en el mercado de E.U. Tue el 15 de 

Julio de 1947. en el cual el Banco e1n1r.10 bonos a 25 •~os cor 

150 millones ae dolares aue de~enaan tntereaes al ~·· v por· --

1(1(• mlllon.:=s a l(I ,;_.ños OLte oe.venaart lnt:ere;;,~:;. d.l .:..._,_,~ •• lb/(-
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ldem.c .. 31] 

Ca.da uno de tos_ ·in·1emot•os ael Banco tiene oarec:no :a· 251) 

'-'Otos mas un voto a.dic1on=.l o_ot·- ·c:~aa. a'.cci.on del· B.:O:r:-ico __ ae --

i•:u:i (1(1(1 dólares due tenga en su .~oder. 

El BlRF tiene ces inst1~uci.~ne~·t~~ancie1·~~-at1~:1ad~s a 
. ' - -·, . 

la Coroora.c1on t=1nanc1er_~, Iri_tet~nac{_~_r:l~a1_ /{~Ft-l-. -ou.;e -.1n le io 
·----.-

en 1956~ y la·. -Hsb¿ i 9.c i.On -_:¡n--lier~n·C\~ :(o~~~:·:·ci·..; _;fo-
. ---------~,o --~-O:c;-" ~· -

mento cu e comenzo a .fLlOC iO'n.at~_-cEin·--·:1-96í:i·~-

~ a>.1-~-?~-~,~-, ~,~:,:.;j;:~;~:~,-~:~;}i:b'---~~~-,.· ·m-~~ em·-la CFl Pare;.. 

bro del BlRF. y para ser socio de .:---~~-;~:"~--~:-~:~~::~;"1·6··~,."- h:?.v- aue ·estar 
·---'-'o_:_.o.o--

ai1l1aoo a el FHI. 
. .. _, ' - ~ . 

La CF r c:onto con un c::8ol·cá.~ .inic'i-'~-1 ··autcir·:L·=aOo oe 

m1 l lonea- oe dolares. oe los" ~ua.ie-~· Un1C::amente T'uet'on EL1scr1-:--

tos. en Julio de 195b. 78 ~1l-lones oe oc.lares. 17trldem.o.2bJ 

L& CFl ooera solo cara conceder or-estamos a emor-=sas 

sin emo:?.rc;io. la CFl oueae oonet~ en :;,us c:ontr~·a~os ae 01·es-camo= 

la oos101lidaci de convertirlos en oar~1c1oac1ones. 

La CFl ha s)do ii;iualmente autorizada oa1·a i;.arantiza.1~ las 

em1s1one;;; oe ,::i.cc1ones ae sociedade_;~ anon1me.s o en e;-toans1on. -

1·1·0110. 1s1rNeme.oo.c.i.t.o .. 223J 

La HlF cc-1nen=o sus ooerac1ones en 1961), c:on Ltn i::.=i.ottal 

tn1c1el auto1·1:aao oe ~l~- millones de dolar·es. 

L~ ~IF ooe1·a en los mi.~rnos sec~o1·es cue_el BlRF. con la 

d1fer·enc1a. de aue sus ct•éditos ademas de set~ sin intereses y 



de lat·oo alazo -incluso ouede~ lleaar· ~ 5(1 a~o5- sclo van 

oest1naoos a oa1ses oa menores Lnoresos. 

CJ Func.1onam1eni:o. Loa ct·E~tamos o~~ BJRF fu.;1·on oes~1naoos -

(1 .. e. energ1a el.;ctr1ca. 01..tences. terroc:.:arr1les. carreeeras. 

etcJ. Mas tat•ae, el 8anco tatTioLen canced10 cred1to5 oa1·a ---

aele1·c:o.1· e.l C1"'ec1m1ento :.· oese-.1"'1~oj lo oe J.;;. .;..91·1cul.i:ura y l.:.·­

Q.:\naderia oel i:e1·ce1"' m1..1noo. 

El 8IF\F f1nanc1a la ma·'!or• oart:e oe :=1..1:; or..?;;;t.:1ino-;:; i:,31;,;:.J 

medl .?lnte sus ooe1·~.c.1onea: oe =:-nOeL10am1ent:o. o sea .. coloc<=1c1on 

de bonos ent:r·e oot::i1ernos cent1·ale:= o en el 1nercado or1vad•::> oe 

in ver e ione:.. 

En el e.Jer·ci.c10 de 1983. el &.IRF :e endeLtd•::> oot··- el eou1-

valente de 300 millones .. 19/t Finanzas y_ Desarr6llo. oo.cit.-

p .. 15J 

Este mec:an1smo cor el. c:Ua'l se aoaseece- di= reCt.trsOs et· 7""­

BlRF.; ha ocasionado aLte .est;a. inst·1t1..1c1on e:~_1.1a pr.ocre:s1vamen­

te t1oos oe _·inter~s mas altos. Ci.e.¡ del 5.5% ari~al en 1944._-· 

7~-;. en 196~ ..... _e.-_s;-.,C:en · 19751 201 CColmen-ares .. -Oo .. c1t .. ·o.166J 

Lo-S -_C::réd1"'t"Os---·¿¡·eSt1riado_s a in_-fraest_rLtc_t_ut~-ª~· -a9r_-1~·L11·-.t1..1r~­

c;a"anader:t a~ son Tinanciam1entos normales oe ·L=r-oo ola:i:o. OLte 

0L1eden. lle9ar~ haé~a 2ú años .. 

Las cond1c1ones a las CLl¿¡,les el B!RF canceoe orestamas -

las oooemos Ol\•1011· • .:;r1 ~=n.:1-=.le=. y o?.rt1t:L1le<l"e$, i:-or io cue 

resoeci:a a la::: ori.mer-as .. .:osta=- :;on: 1. - la caoac1dac oe em-:--

01·est1~0 cu& cese& un oa1s. es oecJ.r. consiste en owe el BIRF 
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oue 01oe el 01·ea~sn10. sino t9mC1en de OLte 0L1eoe hace1·lo en --

01v1sas: ~ 2.- lae ccnd1c1~nes econom1caa aue ot·~a~nt~ Ltn 

este tiene oue. e~emes de an~lt=at· cu1aaaosamence el ot·o~ecto 

~l cual ve oeatJnaoo el emo1·est1to. exam1na1· la Eltuac1on e-­

conom1ca de la nac1on en CLtes"t1on. 

Poi· su oa1·t~. las cond1c1ones 0~1-~1cula1•es aue establece 

el BlFF oar·a la .::onc.:.:1011 de un ¿1nor·<;"st1•:C!, clEH:>~n ser "?n •::1•·-

cunstanc1as mu~ esoec1~les. Esto ea. conceaera or·escamos: iJ 

solo a decet·m1naooe oroyectos os r·econsct·ucc1on o de revalo--

1·1zac1on y de desarrollo. lll solo f1nanc1a1·~ ot·ov~ccos oue -

t:•t•e:;errten Liria 1·-entab1l 1oaa econom1ca muv ele-.,,ad.:i.. 21/[Neme.--

OD.Cl~.po.218-223J 

5.- La evoluc1on del Sl"l! en 1946-1958. 

HJ Con;:o11oac1on del dolar como moned=. mundial. Una vez: esca­

blec1dae l.1\5 bei.~e-= del nue-..-·o 5111-•. se oroceciio a. la recons---­

tr·ucc1on de las econom1as: d~~•staoas oor• la seounaa ouer·ra 

munaial. S1n emoat•go. los r~ecur~sos fJnanc1e1·os de las ins~1-­

tuc1ones emanaoas de Bretton lo<Jooas et'$\n insLLT':i.c1ences oara 

oer·m1t11· ~=n &t'dua 1~001•. 

La r·esoonsab1l1dad de la reconstr•ucc1on ~ ce l~ estab1-­

l1:.:ec1on monat:arto.'\ mL1no1al cayo en manos cie los E.u •• el cL1al 

oesoe ese momento asum10 el oaoel oe adm1n1str~aoor· monecar10 

del mL1ndo. 

Asi. la 1nc21.oac1dad del FM! oar·a oenerar• la 11ou1dez 
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nec===-.r·t.a 1JL1e oer-mt. te el 0•_1i:;n fun•=t.·::rn'11nt.ento •Je l=i. econo1n1a -

mundis.l. v la cont12.n==-. lnt.:1-nac:1on=-.l o:-c•o:=1t2as en el ooleu·. 

't•~o1·ec1e1·6n oue EW 01·actica1·& una col1t~ca ael1be1·~~a ae de­

t1c1t en s~ oalan=~ ce os.90*· e h1c1e1·on cca1Dle la instr·u--­

mentac1on del Plan rlar·:=na!l. 

El f·lan Marshall. se conc:1b10 con el oo.1eco de t1nanc1~r· 

la rec:onstrucc:.1on de E•-tr·oo-:.. O•=c1dent'.:1l. SLt::: bases ouac:i-:i.ron 

est:ablec1oa=: en 1S"48 en una conie1•enc:1",:.. interns.c1onal oe coo­

oerac1on econom1ca. 1.a cu:3.l e.110 or1aen a la Orqan1.:::ac1on E.u--

1·ooer;. oe Coooe1·ac l on Econom 1c a [ OECEJ. 

La OECE 1e-:StLtvo 1nteerra.::1-=- oor 16 oai;:;es oe Et.trooc:.. ücc1--­

cental. lo:s cuales "se comot·ometier•on a elaoor=-.1· :•' e-,1ecL1tar -

oroqt"'='ffi:l.5 con.1L1ntos oe recL1oeracti:Jn. :i. Ot'Om•:J'-.1er· .:!l •:lesat·rol lo 

ae la 01·oducc1on y a fomentar el max1mo inter·c~mo1c comet·c1al 

es:-caolec1endo un s1:;;-cema_ mult11ate1·al oe come1·c10 :-· o.:a.i;.os. :v 

ooniendo fin a las , .. e:;;t1·1cciones". 22/[Chaooy.oo.cit.o.2"7J 

Por medio del Flan Marshall E.U. conced.to. en un olazo 

ae cuat1 .. c aAos t1S4S-1952l. creditos y oonac1ones a los oa1~­

:;;es eu1~oo~os oor valot· de mas oe 12 (1~)•) millones de dola1•es.­

E:ta- ci.trco t·esulta mu:v 1moort:an;;e. s1 se -r.iene en _c:ueni.::& 'ºL'e 

el maximo de 11ou1dez oue en aouellos c·1emoos 0001a orooor .. --

c1ona1· el FMl era. de:- 2 7(1(1 ffiillone=: de dolare::;. 23/ Cidem.p._-

29J 

una oanor.:i.mic.a· mas caact.a .:Ja- la ~vuaa i:::-conom1ca no1·-..;.:c-a-­

me-·1·1can<?. oi-ooorc1ono:1ae. a·· Eut•oo:1 Occ1oen-c;:,,l. en el oet .. 1000 oe 



A1-:;os 

. ...., ,, -. 
~. f...,..· 

19..+8 

1 '"~'49 

CUADRO. 1 

AYUDA NORTEAMERICANA A.EUROPA OCCIDENTAL 

(millones de dóla~esJ 

MILITAR ECOl,iOh!CA 

..,..:.., 4 .'J-(!9 

254 4 077 

·1 (' ' <,.;:,i~ 

460 953 

1.12 ..:~ 4•)1 

~ 

151 1 70¿~ 

4:.:_:5 1 :;-,Jo 

~ 3 l:; 1 12::. 

;::o;:::4 G74 

1 1 ':'"--,+' _.__, 51 1 ·.J-••• , 

TOTAL 

4 452 

,, ..,..-.'"".' 
~··-'-' 

4 624 

3 •l 10 

3 51:: 

4 (15"7 

4 74~; 

" .::1-'.';é; 

? 4¿, I' 

-. e~ ._ . .___, •)4.S 

FUENTE• SURVEY OF CURRENT BUSINESS. DEPARTAMENTO DE COMERCIO 

E.U. 1960. 
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CAPITULD II. La Evolución del SMI en 1959-1969. 

En es·te segundo- capi-tulo e::plicaré la ev-oluc:ión del :3MI 

dLtrante el periodo 1959-1969, en el_ c:L1al se presentat·on cam-­

bios fundamentales. dentro de los c:uale?s destacaremos: la. 1~e­

CL\peración de Europa Occidental~ la evolución del mercado del 

ELtrodólar, el deter101fto de l~ balanza de oagos no1·teaniericana 

y las medidas que fL1e1·on instri..1mentadas por E. U., du1·ante -­

los sesenta,ant~ las or12siones especulativas a favor del ero. 

Lo anterior con el objeto de demos"tt'ar, entre otras cosas, 

cer en esos paises el =entimiento ciP que el St-1! les era en 

bL1ena mP-dida desfavorable respecto a E.U .• eri segundo lu9c.r, 

que con el fL1erte Ct'eci.miento del mt:~rcado del Eu1'odólar• se -­

pt·esentaron dos influencias pertu1·bado1•as en el i'L1ncionam1en­

to del SMI 1 por una parte. 5e dio una e%pansión acelerad~ de 

la liquidez privad.:.' intePnacJ.onal y de o·tra p.:;.rte, se acele-­

raron los ·flLl.jos especula.tivos d~::! C.:!lpital; en tercE:r lugar~ 

demostrat• qLte los déflcit pers.istentes en la balanza de pagos 

norteamericana se t1·a.dujeron. en primet' té1•mino, en dr~;.sticas 

disminL1ciones de las tenencias de oro america.11a5 y en un au-­

mento conside1'able de la5 obligaciones líouidas de los E.U. 

part':\ con el e:·:t.erio1·~ en se~L1ndo término, en una fuerte cie!':'-­

confianza en el futuro del dólar y, por sLIPL!i.?Sto, en su lib1·e 

convertibilidctd, en cu¿,1·to lu9ar, demostr'a1· que a pesa1• de la 

ct-~CIL.iún d,:::;; le=: L'EG, im;."'u}<=.~rl.::i nor la inadecuadi:I e.:-:pansión de 

lc:t liquidez i.nte1 .. n;:..cional durar.te los sesent8, Pst~os no pe1~--



graves desequilibr·1os del S~II. 

1.- Causas Iniciadoras de la Crisis Monetaria Internacional. 

Entr'E los hechos económic:.os ciue desencadenaron lr-:i Ct'i·--·· 

~is del SMl, se encuent1~an. en primer lugar, la 1-ecuperación 

de Europa Occidental; en segundo lu9~r. la aparición y deea--

1·1-cllc:. d-..-:l m~rcaoo del Eurodólar; y en tercs;~· luga1·, la prc.,-·­

funciización de los déficit en la balanza de pago~ not•tea1ne1·~--

cana. 

1.1.- La Recuperación de Europ!3 Occidental. 

La actividad económica de los paises de la zona eL1~·ope2 

[Aleinania Fede1·a1! Austria, BélQica, Dinamar·ca, EspaAa, Fin--

la1;dia, Frc-.nc.:ia, Grec1a, Irlanda, I!;;lündie'!, It:~1.i.ia, Nor·uegd, 

taban un 57.'..~5~~ dE:l obtenidr.:· p(~1· los E.U. [442 rJ0(1J en e~d? ···­

mismo ano. 

i':;;·¡_~ ... ~<:..>1, ='.t !--t'l!:t a precios corriente;:; ,:;is,::Pnd11j ¿¡ 623 

5(1(1 m~ l lor;es d~ dólai·es q1.<i:0• t'el:Ol"'t~sentaban Ltn 66. 65% del obte-· 

nido POI"' los E.U. ¡:9:;.5 5(10J en ese mismo "-1ño, como 5e puede -

obs~.~rvo;;1r• en el cuadro n(1me1-o dos~ 
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·e U A·D R O 2 

PRODUCTO NACIONAL BRUTO DE LA ZONA EUROPEA Y LOS E.U. 

[miles de- millones de d6laresJ 

A¡:¡os ZONA EUROPEH ESTADOS UNIDOS 

1957 253.5 442.B 

1958 264. 1 448.9 

1959 273.::; 486.::; 

1960 3(13.5 506 .. o 

1961 334.3 523.3 

1962 363.9 563.0 

1963 396.4 594.7 

1964 437.2 635.7 

1965 474.~' 688.1 

1966 5(•9. 6 753.0 

1967 538.7 796.3 

1968 566.7 868.3 

1969 623.5 935.5 



de la zona eut·cpea. la encontremos et1 la co1·r1ente ccn~inua -

de inversiones e::tr~nje1-as hacia aquella; an donde scb1·esalan 

las inversiones estadounidenses. 

El total di= las inversiones dii·~ctas de E .. U. en lr;i. -::ona 

europea a fines de 1960. 2scendia a 6 700 millone5 do dólares 

que reoresentaban en E-se 2.fio el .21 /.. de las :Lnversiones to ta--

les de ese pa!s en el e:.:tran.je1·0~ para 1969 el total de lo:o.s -

inversiones .::tmericanas en la :::ona eut·opea "='I ¿.11 de ~1 5(1(1 mi--

llonf='s de dólares~ qL1e representaban en ese añG el 30/. de las 

CUADRO 3 

VALOR DE LA INVERSION DIRECTA DE E.U. EN EL EXTRANJERO 
Lmiles de millones de dólaresJ 

Ar:íOS TODAS LAS ARE AS ZONA EUROPEA 

1960 31. 8 6.7 

1961 34.7 7.7 

1962 37.2 8.9 

1963 40.7 10 .. ::. 

1964 44.4 12.1 

1965 49.4 14. (i 

1966 54.8 16 .. 2 

1966 59.4 17.9 

1967 65.0 19.4 

1968 71.-0 21. 5 

196'1 78. 1 24 .. 5 

FUENTE: Internacion~l Financia!· Statistics. FMI·. JLtnio 1980 

,,_,_-::-.. --"""'~·-·---.--------· 
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Si bien 1a invel"Sión e::tran.1e1·a di1•ecta tLlVD 1..tn lugar 

importante en 1 a ri;?CLtperac i ón d~ 1 a econom i a eLl!"Dpea, otra 

de las causas que aceleraron el c1·ec1n1iento del PNB en la -­

zona, fue el alto g1·ado de dasat•t"o!lo de su planta croducti­

va. El rápido ct•ecimiento económico eL\J'Dpeo fui: acompañado -

por una disminución de la ca1·~icipación de los E.U. en la -·­

p1~aducción industrial del mundo capitali5ta, que descendió 

del 54.6/. al 40.8:,~ enti·e ~-9'+8 y 197(1. La produt:tiv1dad del 

trabajado1• industr!.al norteame1·1cano que en 1960 e1·a la más 

con resoec:to a los trabe1,iatlot·es de las ar.ras seis ect.H10111i.::..~ 

capitalistas más desarrolladas. descendió relativamente en 

los diez aRos siguientes y, en 1970, 1·epresentaba el indice 

n1ás bajo de ese univet·so. 271'[Quija110~1981.p.31J 

Pat·alelamente al d1namis1no diferenciado de la pt•oducción 

entre E.U. y t;;:urop.;i. Occidental- se manifestó un cambio en los 

flujos come1·ciales entre estos paises.''La pat·ticipación de 

las expo1·taciones de los E.U. en las expo1·tac1ones totales 

cae desda 22/. en 1948 "-' 14i".. en 197ü, mient1·as que Europa a!..1-­

menta su participación de 29% a 44% ••.. En ese l.:;1pso, las ta-­

sas de crecimiento anual dr:~ las e::po1•taciones fLH?ron de 5. 7'l. 

para E.U. y alr8dedor de 10% p~t·a E~1·opa.28/[Paz.l981,p.185J 

Con la recuperación de Europa Occ i den ta 1, ernpe.::ó a apa-­

recer en estos paises el sentimiento de que el SMI les era en 

buena medida desfavorable 1·esoecto a E.U. y QLte el peso deci-

sor10 que i;;~nlan 1:11 iws c:i5unt.:;::: rncnct.olri~:s no corr<=>c:;pnndta --

al peso económico que ya representaban. 



1.2.- El Mercado del Eurodólar. 

Un nuevo f"acto1· se \.··ino a 2.i-!a.di1- a los problernas moneta­

rios internacionales de la época,que si bien en un'princioio 

fue relativamente Poco in1cortante, oosteriot•mente seria cru-­

cial en la evolución del SMI: el cr't.:o>cimiento del mer~cado del 

Eurodól a1". 

Este mercado se s1tuaba~ durante 1964, en 17 000 millo-­

nes de dó!a1·es~ más tarde, en 1967-68 alcanzó 1-tn nivel pt'ome­

dio de 20 (J(l(I millones ae dólares; y para 1970~ alcan=aba ya 

los 70 000 millones de dólar'es. 

durante la década de los setenta, al menos, dos influencias 

perturbadoras en Rl funcionamiento del SMI= en primer luga1' 7 

se dio una e~:pansión <"IC:elerada de l~-=;. liquide;: privad"'1 inter-·­

nacional, la cual posibilito a la 8anca Privada T1'ansnacional 

CBF'TJ el conceder grandes t:mot•éstitos a los F'ED~ los cual~s -­

i?.cepta1·on QLtst;cso.s d ii.:hos pt·E>s i;amos por el hecrio e.le oue no -­

sólo e:1istia una esca5e:: de recursos oor paPtl= de las insti--· 

tuciones oficiales t:Fl1I. P.!l~r-·. HID, etc. J s1no t¿1mbién por 

sus crecientes necesidadee de crédito intet·nacional para con­

tinuar su proceso de crr:::icimiento económico. 

U:;;:, ~¿.~1.11-1ilc:1. ._ur1~~Lut:::-nci¿i, T1-1e el elevado crecimiento de 

los flujos intarn~cionalc~ do capit6l, qua al no existir nin-

guna autoridad rnone>taria qL1e contrclara la e::pansión del cré­

dito en e1-1romonedas, ocasionó una fuerte desestabilización 

del SMI. Al mismo tiempo~ con el crer:imiento de los flL1jos 



especulativos de capital se hi=o ~nevitable la prese11cia de 

los tipos de c.c5mb10 f1uctuc1r1tE:S. debido a le resistencia de 

los bancos centr~les de conve1~tit• sus reser·vas de monedas ---

fue1~tes en moned.=o.5 déb 1 l P-S. 

1.3.- Profundización del Déficit de la Bala.nz_a de Pagos Nor--

teamericana. 

A partir de 1958, la balanza de pagas norteamericana --

[BPNJ comen~ó a registrar un déficit, debido a que las expor-

taciones de capital y los gastos rnilita1~es en el exterior, 

superaban los e}:cedt:'Jíltes obtenidos en c:L1entG< cori-•iente. Esta 

como lo mL1estra el cuadro nL'.1mero cuatro. 

AÑOS 

1957 
1958 
1959 
1960 
1 Cf61 
1962 
1963 
1964 
1965 
1966 
1P~7 

1968 
1969 
1970 

CUADRO 4 

BALANZA DE PAGOS DE ESTADOS UNIDOS 
[miles de millones de dólares] 

BALANZA EN BALANZA DE 
CUENTA CTE. CAPITALES[ 1 J 

- ~ ...;o• ...¡ 2.9 
0.6 4. 1 
1 .4 '.2. 6 
~.5 4. 1 
3. 7 ~ 

~- 7 
3.5 ::;. 9 
4.4 5. 1 
7.0 5 .. 9 
5.5 7. 1 
3.8 5. 9 
-o~ ...,.. 
.....:•. ~ 6 • 9 
1. 3 3. 1 
(l.5 4. 6 
2.3 6.3 

t1J Incluye ~nicQmente capital a largo plazo. 

DALAhJZA 
GE!~IEF:AL 

0.6 

4.0 
.1. 6 
o. (1 

0.4 
0.7 
1. 1 
1. 6 
2. 1 
:::..6 
J."' 
4. 1 

FUENTE: Balance of Payments Yearbooks, Internacional Finan---

cial Statistics. FMI, 1980. 
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} .;, , .• _,; 

shali·- y pnstt:·r·lot·rnentt': l.:.:, p1-cimoctón d:_,,.:L dE2';;; ... '-.1•rotlo [?C:Onómico 

Li::IS .i.nvers.i.one~;; rF!3J 2;:dcJ,:,.,-;. Pn AJ =:i::tr21•i;.:i1--· poi· emores:as 

nrJ1~tG,:::i.meric;~,n2s. ;:.1L1mr,:nt~t"cin r!12 19 01:1;) wi l lur·1,-:cs d~"' dc'll,o,1•23 ,:;;n 

1955' ?. 44 (\() 

CChapoy,op.cit.p.363 

Pd'=·"'ndo d,_~, 39 7C:(l (i:.11 J CiliE:·<:-· G¡·2 dt.ol.0.\1'<~.:; i.~r! L""l55. ¡-, -4C:! ;S(H) mi-···-

lJ.ont?s íO'-fl 1';·;·.S'.'.:J y 79 -'~•-l(l m::l'ioir•.--''.?' en J.t:lPEJ.31/Cidem.p.33J 

efecto neto que tuvo scib~.,:, ld F.~F'N fu;:: reciuc:i.éndf'.isr.~. dc~hido i'l: 

qu~ mt...1ch._°" df~ c::o.l 12. se- i-e=:;.l j :.:o en ·i;-é!~1n.~n•::is; ci!::- •::<-·tiHt:H'2.S iJ<-~ p1-·1:.i·---·· 

32/[Silva,op.cit.p. 112J 

Como pud~mos oh~~rvar 2n ~l ct~adr·o cr·ecedente. al défl---



CUADRO 5 

BALANZA DE MERCANCIAS DE E.U. 
Cmiles de millones de dólaresJ 

AtlOS E:XF'CJR!ACIONES J. MF·!JRT AC l ONES 

l6.2B 15.31 (t.'17 

176(! 14.7~ lj. 73 

1961 14.49 

1962 20.47 16. 14 

25.48 18.65 

1~?65 '.21.50 .q ... 95 

196i:.1 25.46 3.84 

1967 ·.:;(l.68 .:_,. O..J 

196E! 35.59 32.?6 

196'?' :: . .:,. !J.7 :-.a. B6 

1 '770 :::::9. 86 

45.47 2.72 

-'-'• I-' ·- .:.:::. 9FI 

FUENTE:Departamento de Comercio de EU Survey Current Businnes 
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Como podf:·m·.::·.::i DUS!:~1-~1.o-,r· t'!ft E~..i. c:•-!adrc nL1m!óo'ro sr.:,is., t?l'l l9~':.!?., los 

.!. ')'!:::i8 
~ -;;::.; :; 
1 '7~1{.l 

1962 
t963 
!_96<+ 
l <;f_;~_/ 

1 9éJ6 
l9ó7 

1 '?7(1 

197l 

CUADRO 6 
TENENCIAS OFICIALES DE ORO (35 dólares la onzaJ 

[miles d~ niillones d~ dólar·esl 

TOT('l.l. 

'39. 45 
..+.:," .i ., 
:.¡.c_ss 
41 1 ·~ 
i\.l 48 
4:2. :,:::(1 

4::; .• 01 
·L:.": ~ :¿..:¡. 
t; ::: .• J 7' 
4 t "61 

41 (l .t 
~~l ::::'7-
;J 1 '."'26 

E;.3TrlDOS Ellf~;oF·1~ 

Ul\JIDOS OCCIDEhJTAL 
2(1.58 1'/ 80 

17.G·.) 16.•:;.:: 
1-.!;."?5 _!7 '.8 
16. 05 1"7 .68 
1'.5. 6(1 t '?·. 73 
15.47 :20.l.13 
t4.07 .<..:...81'.. 
1 :."· • .:~t¡. ,,___., 75 
1 ':> (17 ..:.....-. ::_7 
: ;. '.::~'7 

l .l El6 
1 1. o-;.• 
10.51 

..._:t;,4í:J 

20. -· .· 

CJTr::::os 
PAISE:~G 

4. 65 

4 51· 
4. :':J4 
4. se;.~ 
4.94 
.¡ ·;::: 
4.92 
5. t 7 
0. ':'.,~ 

5.64 
._¡. /.:i4 

INSTITUClOM:::S 
I HTE:f;l"l?-',C J O!'!P1LE:S 

1 46 

_.48 
? '2"1 

-- ')8 
.. ~ 1 7 

.f.l, 7E! 

FUENTE:Internacional Financia! Statistics rFMIJ 1972. 



:::.11 ::80 ~¡,:i,}lonr·?= rJ-.~.· cli'.11.~,¡··.:.~"._-i ~01) ~'?'?·~- ,-:,~""~ :T•lSf:;c. loi:o, p,;.,j:_;¡.:;s nur~ 

r~í-<.OS 

1'755 
195<:0: 
1!:'J57 
1'758 
l9~j9 

19óü 
J. CJ61 

11;:04 
1 l765 
196ú 
i r;r._.,_7 
:!.968 
1969 
1 '7'7(1 
1 C/71 

CUADRO 7 

TENENCIAS OFICIALES DE DOLARES 

1 lfl'AL t:.Uhwf-·A 
OC:C I DEr.¡-¡-¡::;L 

\:':! • . , . ,.o.,(.:I •e 
~. "---J-~ 

9 . 15 6. l·S 
9. 1~ ,, ú_ '¿'? 

7. 63 b, 8'7 
ir::. 1 '2 7 ¿7 
10. 1)')' º· ,_, --· 
1 t (;j::_'; ~,., 5b 
12. '-'.T7 '7 ..... , 

-!.+-. 

1 r, l. (l ? 2! 
15. J 7 lC. 26 
1~1. Bt:; 9. <;· J 
14 .. 96 8. tJ·1 
18. 28 1 l 1 '2 
17. 4? 8. 8f> 
1.6. (li.} 7 . 70 
~- es-· 14. 16 ,,_,_ .. 
34. 28 ''" .:..""T. 86 

¡_j ¡ h\.J::) 

F'(..~ ISES 

., 74 
2,, 7q 

' [!5 

~-
¡·~, 

-· 15 ., -· , u 

-· _:.7 
-:.. . 45 

·-'· ~:.':t 
., . 71 

'" ... S'4 
<::.>. 9:.::;~ 

7. 1 b 
F_). ,s~_::; 

u. ::6 
9. 73 
9. "5 

FUENTE: Internac:.ion_al, ___ Financial _ Sta:t_ist ic_s r::F_MI J __ 1972. 
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CUADRO 8 
RESERVAS DE ORO Y DEUDAS LIQUIDAS DE E.U. FRENTE AL EXTERIOR 

[1r~i1~s d2 m1llar!e~ d~ dól~1~~3J 

1 ~?59 

1 <"f61 

1. ':.¡l:i::: 

19ú8 

l.977.'. 

RESEG:'.,,'AS 
úi:: üí-..u 

l e· r:· 
J. ~· 

t7.8 

:tb. 9 

16- :t 

1 : .. o 

10.9 

11.. ::;· 

11" 1 

10.::. 

10.5 

Dr::UDA3 Ff\Ef,\TE 
e-•-·--·~•.- ,.,... •'• •.-.-..~ 

,;.H ... <--1l..l1> t l•J. "MIJW 

1 (l. 1 "?. 6 

1 .t • !. ··7 • 
'.o 

11. 8 8 • .; 

J2.7 8.4 

l 4 • .1; 

15.4 1. 1. i 

15.4 ; 1" 5 

1.-::;-. ¡-

15. 6 l.5. 8 

12.5 19. 4 

:28. 2 

2.t. 8 

47.7 14.4 

57.6 19.ü 

FUENTE:lnternacional Financia! Statistics [FMIJ 1973. 

TOTAL 

17. 7 

18.7 

.o. ,l. • .L 

~· ~ ..:..o.,.) 

27.? 

:.1. 4 

4ü.2 

41.9 



_, ! -

en peligro la con-·.,1e1·t5.b1lid2d dE-'l dóle..~r en ora al p1·r2!;io ofi-­

cidl d& $35 dólares 13 on=a-

Este hecho creo una fuet·te preocupación poi· el futut·o --­

del dólar y su lib1·e convertibilid~d an ero. 

2.- La evolución del SMI en el periodo 1960-1969. 

2.1.- El Pool del O~o. 

Al volver Europa a la convertibilidad. ::;.;::; m.:uiifes+:~ron 

los primeros sintomas de la débilidaci del dólar, y dio ca----

m1enzo lm l~ch~ d~ Euron~ po1· ccrnpa1·tir la hegemon!a mo1ietü--

1·ia con E.U. 

Al mismo tiempo, el deterior·o de !a posición neta de las 

reservas aureas ainet·ic~nae lleva~an a una tuer·te eGpeculacs6n 

a ·fr.\vor del oro. 

F'ar::o. i-1::.ce1"' f1·ente €1. est¿1 especL1laciór:~ se creó el Pool 

dGl oro. el 18 de Octub1·e de l S:b(1M 

El f'ool del ai~a es:.tuvo fot"m.?..do por Gc:ho de los pPlncipa-· 

10$ paises indL.1st1·ial:i.z~dos de occidi~nte: AlE.•mc..->,,nia Fedr::-ral. 

Francia, Inqla"\:r:r1~a 1 SL11:::a~ Holand8~ [lélgic:.=::t e ltali"°'. 

Los E.U. pudiet·on log1·at• la colaboración de los ot1~os 

bido a las tuet•tes t8ne1·ic~6S da activos en dólai~es cus tenian 

esos paises y po1~que no les convenía en el comer·c10 intet·na--­

cional1 que el dólar· se devaluar•a. 

Lo<=, e.cho paises se campt"ometieror. <.c:i. vend~r el metal ama-

1·illo cLtc.~ndc· los 01·f:::.>cios fueran sLtperiorei;:, al precio oficial, 



y =-· co1n::i1-a1·10 cue,nclo lo;-,; c1-e~::ios .::.."Ayer-..:.:..n oc;;- ;:;,:=bc1Jo d2 lE• co··-

ti~ación oficial. 33/CTamames,R.1978.p.79] 

P'"u--.;i. el mantenim1ento dF.::>1 orecio c::fici.:;,1 d<::<.l. 01"0, los ---

paises rn1embros de-l F'ool, ~.ltili:'!arcn ~UG re·.;;;er-va!O: a• .. 1.-e<0:.s. le.;: 

cuales et·an de apro::imadamente 23 Q(1(1 millones de dólares.34/ 

CMantey.G.op,cit.p.17J 

Aunque los aafses miembr·os del F·ool logt·~t·on su obj@t~vo 

3 (100 millon~~ de dólar~s de SLtS 1~9s~r\•a~ ~wri1'eras.35/[Idem, 

p.17J 

~fo obstante la fuerto p~~rdida de oro qu~ r·eqistraron los 

paises miemb1-os del Pool, incluyendo a los E.U. -que realiza­

ban el 50% de las ventas-, éste continuo con su polltic~ de -

fu~rtes inversiones extranjet-as y grandes gastos n1ilitat·es --

~2.2.- Las Presiones Francesas. La pclitica expans1onista de -

los E.U. generó, en :1967, fuertes presiones en c:ont;"a d1?!. dó­

lar, al cual se ne9aban n segL1ir apoyando Jos p5ises míembros 

del Pool, y en oa1"ticular Francia. 

de !965. 36/C El discurso completo sobre el funcionamiento -­

del SMI se encuentra en la revista de EConomia de América La­

tina #4, CIDE,pp.192-194J 

En dicho discu1"sa se seAalo que -1as condiciones que per-



-~,._,-

mitier•on !::l establec1m1ento ;Jel oc;it1~ón d<;::> c.::~mbi.o oro h.;::.bian 

los seis oaises principales de ELir·opa Occident~l eran yd e---

quiv~lente=, ,::-, 1-=is que. poseían los E.U., a incluso st...,,rian su--

oer1cres si se convirtie1·an las deLidas estadoun1aenses que -­

ten!an esos seis paises. Este hRchc signif1cabci que ya no e-­

;:lstl~ ni1,qur1a oase real pdra que contjnuara el dólar ame1•i-­

cano siendo el princioal Activo d~· r·<:sei·v,;:i, de) Sl"II. En sr..~9un-· 

do lugar, los rlPfi.cit di;; la DPN v·r:i nu pndL:i.n !o·~º:~· ;~n.::-.nc:.:..:.dc.s 

por dólares sin respaldo real. pues 8Sto habla 9ene1•aclo una 

r:onsi.de1·,:i.blE:· tase:\ de in·fl='-ción mundial. P¿~1--a d(=- G;;.L1.lle el E'l'!l 

sólo habia pe1·mitido el beneficio Ltn1lateral de los E.U.,de-­

bido a que habia oosib1l1tado el quB se endettdara de m~net·a -

gr·~tuita con ~1 1·esto de los pai~es de ELJrooa Occidental. Es-· 

den 1.t•c.i del f:,1~11 no pod :fa con t 1 nuar .:i.a in 1' 1. ni tum ~ puest D qtie <:i? 

pr·aduci1•:fa graves trans·tor·r·ios s.-f lns '2-!.~t¿..dos oue poseian dó--

lares llegaran t..\n c!ia a quet•t::o.'t" cor-,,,.e1·tJ1•los c>n oro.37/Lidem,-

p.193] 

~ P~=~1 ~~ qu~ se c~sca1~~~ba una posibilidad de tal mao­

nitud, du G~tJ!le cst~b~ conv2nL ldP ci~ que ss~a SlTuación pro-

vocaba un desequilibt•io fund~men~al en el funcianam1enta del 

SM.i: .. Y oar r:a..1. ra:.:r:in reccimendab<.:;. dicho sisti::-ma. y SL~ acaba1·an 

los beneficios unil~tet•ales de los cual~s d2sfr~utaban los EU. 

Para consr~r:1u1:~ 2sto, propL:o::::o id vuelt.=-. al patt•ón oro, y;;. 

que ~ste s.istco,mA ~a?~anti:.·211·ia, poi· i.1n,:;. P"-1i--t2. una disc1plir,,o,. 



ninguna nación en pat·ticular-~ por·cue Gl oro no t¡ene ninqun~ 

nacionalidadR 

2.3 . .;... La Respuesta Americana. E.U. implant;ó L1na sei-18 d~':< me-­

didas, c:on objeto de r'Estau1~ar- l;;:.. con1·1~,.n=a Ceposit¿;da en el 

gual~ción de inte1·eses, aplicados sobt•e acciones y obliqacio-

nes que se ofrecian en los E.U., bJ en 1965, el progt•ama va-

luntario de 1·estricc:ión "'l crédito a no res1dents-~s .. qLIE pos-­

teriormente se hizo obligatorio~ pero c¡ue ~ximia a las sucur­

:ialG!s de los be.neos de E.U .. en e! e:-:tranJe1·0, y~ c:J en 1968. 

c:c:int:t't.Jle:::: sobre las e:.:¡.Jortetciont"'O'S de l:aoital ~f1-::c:tuadas por 

~rnp1·em~s mu!tJnacionales de E.U. 

Contri'\ la aue ~e esnP.•·aba. ec:;·t:;;,s disonsi.c-ion1-:?c..;, en luc.1.:;l1• 

d12 t•estringi1· la e:.:portación de capitales., dieron un impu!<Eo 

a la emigr•ac1ón del sist~tíld financier·o estadounidense. que se 

"fue a operar en el EL1rc:imercadow 

2. 4. La devaluación de la Libra Ester! ina y. la creación del 

doble merc~do del oro. PP~A ~ IA~ m=Mirl~= =ci8n~~rl~= ~n1• ~1 

gobierno de E.U.~ éstas no fueron s;_1ficientes oar·a cOntrares­

tar la tendencia a conve1·ti1· dóla1•es poi• 01•0. 

Con el To:~ta!cc11niento y cansolid~ción de Eu1·ape Occ1-·--

denta! y Jacón. no sólo ~l dólat· ame:·icano, sino también la 

lib1·a i:stei-·l1na =~ debi.l:t.t.::u•on. 

El deb1llta1n1ento del~ libra esterlina 5e presente pri-



Ante !:!Sta si;:<.1acion, In9l,?.ter1·a se v.i·::i en l.::;, nE•ces1.d.::;d 

d<:~ solici-':a1• .:=,.yud?. +;,:ir:to d;->l FMI corno drc·l (~,1·1.1pn ~ieJ PQc.l. L.;. 

ayudci poi· par!:;e d~l Fl'll. consistió f--:"n un c1·érl1to ciue. Junto 

con las invcrs1one5 estadounidenses, hiciet·on positiva suba­

lanza de ~apttalPs. Por _su parte, el Pool ayudo a este oais -

venciendo oro du1·ante _el Oto~o de !967, con el obJ~to de d1s-

m1nuir la<:: fue1·tes presicnes espec~ilativao;: en contri.\ de 1.a 

11 bra esterJ.1na. 

P1 pesar de la. considerable dsistencia t1nancie1·a oue re---

c1bió Inglater:·a, en ~!oviemb1·e de 1967 1 el aobierno de Rse -­

pais decidió devaluar la libra est~rlina. 

La devaluación de ls este1·lina fue de 14.3% y el muv1 

miento cambia1·io ·fue seguido poi· ctr~os pafs~s de la Comunidad 

Británica. 

Meses más tarde, en Ene1·0 de- 1960, t.-,..mbién si:,: presenta-­

ron fuertes pr8siones sobrR el dol~r. Jo cual hizo insost8ni­

ble la politica de mnntene1~ f',,!Ste !i92.do al 01·0 t:.'1 razón de ~~;5 

dOlat·es la on=a en el mercado privado, desencadenéndase la 

Febt·ero y de Marzo de 1968 los bancos ceritrales perdieren --­

hasta 200 tonEladas diarjas de oro a iavo1~ de par·t1culares. 

LciS pé1·didas d~ oro ofic1alus ee estiinar·cn, entre finales y 



C Sarda, J. La crisis del SMI 1968,p.153 J 

p<>I' :.G 

rJp Lc;nclt·'---'!:"'. F'nr <+•\:1·c l,:ldf_,, lin.:, ;;':"le\1;=;.r.::ón d~l cr¿>c.10 c•fil'..:i~"'.l 

a fdvor de aqu~!.39/Cldem.p.163] 

F!'l l. .1 d u! DP l. • 

"f·ue la c'.e oct.a1· PDr·· une. l.i.h •. :-1 ~J.t:-:,.:.;cit"..·n de-1 D1·i-;,1.:.'•:J cic~l 01·0, 

.· .- ~· :::·:: ' 

r::l t:!_t'UC i C'.J 1c:ri E::;o<o; íTIP<'t.: .?.\dos~ 

2 .. 5. La devaluación del franco francés y la revalL1ación del 

marco alemán. !1es2s ciE-:·'5PLli.-':!".:'i d!;;.' !,:._'\ ¿..duoc:.ión del doble me1 cado 



:_. ! 

112. 

Est .... =t guert·~"I monr.-t.;;1·-.i.:?• ;::,1-odu.}c una f1_11:;;r';e luc::::\ d!2 c::.:.•!:":itr.1-· 

LCI dt:,,·E·lL\::.1ción de.i. f1';::,;-,cc ,, -~u t.-_-, li.'.-J1·'"-, cui·:t1·11JL.\y•'.:!. en 



ni n2.t: l. ón. 

p .. 170] 

Con las davaJuac1on~s ciD la libi·a este1·11na y el franco 

·ft~aricés, la 1··evaluac1ón del rnar·co al~mán, y el deerlobl~1n1~ntc 

3 .. La Primera Enmienda al Convenio Constitutivo del FMI Y. la 

creación de los Derechos Especiales de Gira. 

3 .. 1. La Falta de Liquidez Internacional. C:citno oudimus nota1·. 



. :-:'-f-

cional d~ r~ser·vd, se 1·eali=ó ha5ta JtJl~o dc 1969, a~o en quo 

Sl:! c1-.i;._:;:,1-on ofic:iolm.:nt~ dichos ¿::;.c:t:ivc>'==~ ~s"t:c 0:1c:ont:er.:imiEnto -

constituyó la p1•i1ne1~~ re·forrn~• '-11 S!"'ll~ 

3.2.Valorización del DEG. l11icial1nent~. el DEG s2 rlefiriio con 

lentes en tí'~r111:!.nos de Ol"C'J~ 

3.3. Asignación de DEG. Las aslgntlciones d~ DEG. 58 acc1·d6 

uuE:.- se dr--~t;cr•rninar-1-E>n poi· .-:u·1tic.ipudu p:]r !"1''-'~~iod.::>s .:-18 cinca 

o:.1f~os~ ~; c:r.:insj_rJe:1~a1·ian 12• 1--~::l:)ansión probab:ta dE? 1.:>l.;pas .3.cc:i.vo~ 

1:-li'~ 1·tosE1--;a t1, P~ 01·0, dólat'eSi, etc J. Esto '.3€'.' harte; oc·,i··a E.•vl-



cornp1·e1-,dió 1,J~ ¿,fírJs de 1?77. 1r.-;go y 1r;:1J1. E?n lc:i:;:-; e.u,'\ l;::.112,:; fue;·-or1 

n¿;le5 tc;t<=<l~s. 

cJc, DEG, pr.Jt" lo ClJi::ll, ha disminuido l.i.! p2.1·tic::pc::1c.1ón de: est•:)~ 

en F~l totül de 1.:1 rt?SE1",··as .inte1·nc::;clon.::<.li:c>s. 

3.4.Funcionamiento ·de los DEG. Aunqu0 los DEG son activos ¡j~~ 

está sujet~ al pr·ir1cipic ci1~ quB el OEG si~ LtSe ún~cam~nte 

ponc1.?. cJc.,. Sl.\S Df:.G ocit· e1 rne1·'c. ::..·f";f,,n de~ C:Fimb1.-... 1·Jo5 i.l•"Jt' -.o<lgun~\ 

cle;is0 de oti·os activos dE~ 1··ese1nva qLLC: 01·1::.-fir.=-rc'. m~0,nt;enL'~r, s1no 

º''"'ª cont1·.oi1'r?st;,.;r unr:<. r!JEmlnución de sus rr~serv."<'=" o pc-1t··?1 b.'.~---

sarrollo. Diciembre de 1971.pp.20-25 J 

Sin emb01·go~ el pap2l del DEG ha sido muy limitado, y ELl 



.: "i'P.1 J " 

l i_CJU::;.CHo!;:; :. n·-

:;jf~' , amt)io fli.::thr:l;c:o'S:< Li'.1!;,, pt·c¡•.·c1<.:i"-i"Ori l<:, F.?:::.p0cu:.dc.(ón c:;:;n monG 

~conc.11n!.=:, mttnd:i..~.L. qlJt!c' pcr \.\rJ,:>. p,o:r-r.-Q, ~.11G;"ron luq,:<r" ,o\ ob.¡t:ocir::i··· 

42/C Buira,op.citep.383] 

del rJólar. 



les adec.uanos de li.qL11 1.:.1;.~:: •.nt:r::~'n,:<cL011c:•.l 

en el cióla1·. 

comc•r·-c;.o mundit-:·1. Lo 2.nt:E!t'iot- F>-.t:,lic~·, le• . 

~· .:.\;:: : .'.. • ,..:. ·-"' i • ¡, ;_-;Lh'-' :::'..:...!- ·.::n'\r.::r_•-¡•1it> u1le los or·Jnc.ipi=:I~_;.s F· ,::gm---·-

el me1·c:21LJ0 l ibt'•"'· 

f1n2,JmentL·, 



participación en 1;:,r=: 1·F.-:.;~1···.'d::; inter n::.,c."i.·::•nd.lc?~ nd ~1,jO peauer,a 

y con tendencia ~ decr·ecei-. Ent1~e }~~ CAL1s~s oLte ~~plican es­

tos ht?cho<:, podemo= se(-i.0:,1,'°'r: el crecim1.ento::i e;:plo5i-10 de !,:< ~ 

liquide::: 1nternac1onal. !~ acepción de les tipos ds cambio --­

fluctuantes y lss ter1dencia~ tnfl~~1on~i·1as de l~ década pa--

Esto es, l.=t instrurnente.ción de los DEG no s·i.9n1fic:Ci L\n ··· 

c:;;mblo en el SMI sino OLll? contribuyó a reforzar el "Status 

qua'' del mismo; en el sentido de que no se suplanto el 01·0 

como monede;"\ de reser•1a mLtndial, ni el dólai- ni 1'1 libPa 

esterlina como monedas de reserva. sino slr11pleme11t0 se t1·atO 

de mejorar la situación de estas ólt1mas monedas. 

Al m.tsmo tiempo~ dado el crite1"10 de d.lstt•ibuc1ón de los 

DEG, basado en las cuotas de los paises, se t"eforz6 la situa­

ciór. heoemónica de los PI. e.:pecialmente de los E.U. 

En fin, el esquema de los DEG fue Lln mov11niento insu·fi-­

ciente en el intento de reformar al 8111 pa1•a corregir SL!s fa­

lla&, y asegurar asi, su cont1nLtidaci. 
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CAPITULO III. EL DERRUMBE DEL SMI Y EL PERIODO DE TRANSICION 

1970-1978. 

I N T R o D u e e I o N 

de la década de loe setenta. !os ~UA]es fue1~an, en les ca1npos 

monntC"trio y 'fin~:'l.ncle1"'0 do? desor•den y c:onfLtsión. 

presidente Richard NI>:on de hacer inconvertible el dóla1· en 

ero y de ls detertttinación del 9obiet·no nor·teame1•icano de d~--

v~luar el dólar. Posterior·mente me referiré al efecto que hu-

ciesc1•ibiendo al ccniité cr·eado pat·a solucion~r· les p1"oblemas -

conduciría a la enmi~nda al conv~nio constitutivo d8! FMT 

peti•óleo, ~:.tc-:>ctar'on Pl 1'unc1onamt•=nto del si,;+;.,,m,;;¡ rl-"h.;r-1,,, r•n~· ···-. 

ur1 lado~ a la influencia qLI? tuvo sob1·e la tasa de inflación 

mLtrtdial; y por• ot1·0 1C1do~ a los desequilibrios. de balc:,n;:a de 

paaos que provocó enti·e !os paises exaort~cinr~e de p2tr·óleo -

in1.;""1,L1J=· ~Jea·· 1.;ort'~gir el TLtncionam1ento del SMJ quedaron nue-

va1neni:e trtJncadcs en los acuer·dos de Jama1ca de 1976, debido 



de otra parte, la for·ma de creación de llquidez ir1tern~c1onal. 

1.- El Derrumbe del SM!. H¡,,~...-"'- .;.,no•-,'~ ner.1•,:;s; -;~s~:.._, QU<C:. r\t:" ,-.:i::;~ -

tante le.s mGdidLlS empi-endidas por ~·l i;:ob1erno ele lc.<s E. U. el 

déficit en la BPN segula creciendo Y~ er1 consecuenc13. los 

dól21·as ~eguian fluyendo al e>:terior. en partlCllla•· hacia los 

bancos cen~rales de lo~ paises europeGs. 

Este hecho se Agudizó y 1 en mayo de lS71. la acumulaci~n 

:-ables por el p1·op10 SMJ. Como respue:;:;t-a i:I •?:=ta situac:1ón 1 

Ho.!.anda~ S1.1i::a y Alemania Feda1·al de.iF.>.ron de de.f~~nde1·' su pa-­

l'idad de su mon~da ·ft•ent~ al dóla1· y aco1·da1·on dejar que el 

me1 .. cado ·f'ijar~e. libi·emente la pa1·1darJ de sus mr..1n'-'das. 

11ese; més tarde~, la •~Sp8c:ulac:ión en cont1"'a del dalcu· st~ 

hi~o inmostentbl~ y fl1e entonces - 1~ ae egci~~G de 1~71 

el presidE?nte !'li:·:an 3ec:l~t·ó la incor;'ll?t'tibi 1 !d.:.'\d de L dóldr e11 

sob1~etasa del 10% a las impo1·ta.ci.c:inr.-,;>s, una 1·ec:!uccian i':-.l gastc­

pl.'.lbl i.co, y una congel<:."'.ción de sala1·10!5 1 01·ec1os y ci..lqui l•:rr.;o!:-:, 

poi· t:·as meses, can el obj&ta de ~anat· su aaiar1~ci-

Las medid<?.=' anl.1nc1adas poi· c::>l pr12sJ.c;211l12 !iD!'°t~2 .. 'r.cr"!.C·~no 

significaron; d~ facto, ~1 derrun1bamiento d8l patrón de cam-­

bios oro, puesto qLte se viol..=,iban dos nc:•_ierdos ·tundamE•n i.c.1lGS 

de ¿~u6! ~~~rón: ocr· un lado, los E.U. declaraban ya no egtar 

-- - ----- .. 



ele oficial ~Etablecido ~~os at1-·6s -~5 dólare~- con lo CL12! 

cesei.ba la canvet·tibi lidr.it.i del dóle.t• t2n oro; y par o·!:~·o t¿1cio, 

se acababa con el 5i~tema ae p~1·1daces f~Jas, debido a ~ue se 

introducia la flotación de las !non2d~s fuet·tes. d~iAndose que 

la coti::ación del dóla1· ensontrar 2 !:ib1·~m..,nte ~u ;::-·1·on10 n1vr.l 

en C::dda mt:1"Ct.\do c<;;.mbi.:¡¡•io. 

La decisión nort8~me1·1cana del 15 d~ Aqo~to de !971, 

2. El Periodo de Transición y la Segunda. Devaluación del· Dó-...; 

lar. En un esfuerzo 001· t•eestablecer la estabilidad del SMI, 

asi como de los tipos de can1bio, el 18 de Diciembre de 1?7L,­

en el 1nst:ituto Sm1thsLJniano de- Washington, l"os r·epresP.ntan-­

tes del G-10 acor·daro11: en pri1ne1' lugAr, d8valuar el dóla1• en 

un 8.57% 1ncrernentando el precio Dfici8l del oro de 435 dóla-· 

t•es la onza a $38 dólares; en segunrln lLtg~r, elin1inar· ld 50--

en te1·1:e1· lug::;.r, revaluar· l¿i,s pr-i.ncip¿,Je"'; 111onedas europc?r.;".:i en 

tin .t2"1.. en p1·omedio [ VE'r cuadro nüme1·0 c:.i J; -finalmente, creo.•.!' 

una band~ de tlotación de 1% hacia ambos lados de la par1d~d 

cie cade moneda con 1·especto al dólar. 
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CUADRO 9 

REVALORIZACION DE LAS PRINCIPALES MONEDAS 

PACTO SMTIHSONIANO 

MONEDA l. DE REVALUACIOhl COI\! 

RESPECTO A!.... DOLAR 

MAF\'CO ALEf"JAN .t:: .. 6 

YEN JAPONES 16.9 

FFANCO BELGA 11. 6 

LIRA ITALlf~NA 7.5 

Lll:<kf.1 i=.b T E.kL i l\IA 8.6 

FF:ANCO i=r;:AMCES 8.6 

DOLAR CANADIENSE (1.7 

FUENTE: SWISS BANK CORPORATIDN, DICIEMBRE DE 1976. 

El 2cue1~do Smithsoniano instaLu·ó una tt'anqL11lldad tE~mpo-· 

lc•s. 

Con todo. los tinos da cambio del cac~o S1111thsonianc no 

"fu81~on dt1t'ac!ero!s, y en Jttnio de 1972, ~l Reino Unido advir--

'' '· ,_., ..• 
~ "'~ ~, ..... ,_ 

el tipc de camblO de le libr·a volvió a flwctu21', movin1iento -

tánica. 43/ [ Margaret G. Vries, Finanzas !l. Desarrollo. Seg--

tiembre de 1974,p.10 J 
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cioales F'I 

sistema de flotación de ~us monedas trente al dó1a1' cei~a ft·e-

na1' lo~ flujos e~peculativos de capital. 

E=:tas c:ant;_¡,n1.1os espPcLtlaciones E:-n con'!.:1·c.. del dóla1·., hi 

cambio del dólar· frente al 01•0, lñ cual se pror:1t1.10 e.t J.:... d•.E --

Febrere> de 1973, oor acu<;::rdr::• tomada entre ln9lúl.:e1-rc.;. ?'!lema·--

n1a, Francia y los propios E.U. 

!_2 se0unoa rlevaluación del dólDr s1an1ficó: aJ la depr~-

ciación de esta moneda en 11 ~ l~)i'., lo QL\e hi.:::o elevar el p1·e--

cío del oro de !l>38 z.. '.1·4'.:2.22 dólares la on:::¿~ troy:; bJ li::>. mayo1· 

amoliación d8 l~ banda de flotación de las monedas. que paso 

de l'l. a :::'..5:~ hacia ambet!::i lados de la pa1·idad; cJ la p~·apuesta 

POI" p~rte de E.U. de 1·edwci1· el papel del ot•o dent1·0 del SMl 

44/ En 1'773, Italia ~ufrió une crisis económica y pol!i:ic6 ---

quF~ le>. llevo i\ implantar ur\ doble sistemB cambi::o'.1~io: 1rnpu50 

un tipo cie cA1nbic fijo pe1-a transacciones en cumnta cor~·1en~Q 

y un tipo de cambio fluctuante pai·a cpet·aciories i1nancie1·as. 

neraron fuet·tes sálidae da capitales de éste c2!s hacia Sui=a 

y ella decidió ne apoyar· mas ~1 dólar comorándolo al tipo de 

cambio fi.io acordr..;do, sino que dejó qLte el f1-anco suiza tlLtc-

tuara respecto al dó!ar. La oaJa de la cu~1zación d~! ciólcir 

en Sui:.c:a, se E}:l;endió enseguida a otros rne1·cados financieros:¡ 

E~U- tuvo que deVC\luar nL1ev<.:-.ment:e su moneda en 1973. (Mant.ey, 

G. op.cit.po.1'1-20J 



.. .:;:¡ 

' . ·· .. ·.: ~ ;:: ._-\:.. .'c.: 

e.-~t·~1-io1~. 

al dól~1~ ~me1•1cano. 

3. El impacto del aumento de los precios del petróleo sobre -

vat.'lc. 

l:"-'""~ de "i.;-,·f1<-'.c:i.ó1~, 111unrJ;.,::. 

c1 dm1cn t:o. 



.::;G e11=·/o uJ 

coste nr·nmE:dio d2i c:;-C·;;:l:i l;.,;:;. 

t2ri.:;r-. un:i.óo .01 1.:1 uolJ.ti.::::,;. dl:: i·.::.is br.\1~c::::is:; pr•·;_-.1ad8•0:. que l;~:.n---

tribuyó a incremant~r· la ir1est2!JJlidad del s1·1I. 45/ C Buira A 

1984, p. 374 J 

,.-. ,-.-.. - 1 ,.... '"""' .- . ~ C':'.'' 

1'01·teleciercn notableffiente le tas2 de inflJción 1nundJal. Sin 

C?mbargu, la ínfla.ción e;:1si;f¿, antes 1jt'O-l Au1t1ento dtc.-1 p;:,~t~·ólt::o>o. 

t1e;- los ir1st: u1111::nl:us conv<::-r1cJc.r,~·.le~~ clt:; r:10:!.it.ic.oi i:o·t.:c:nórr.1c:;~, G:•n -

dt.u:tos indL•!::".·t1"i<:i.!.G>s,. 

p1:o>:·i:\v.i. \: 1"S>n 



-- ~; t 

P""\i.ses .imoot'tadc1·s-s ·:je· ::ir~!;rcJ E·D. 46/ E Finanzas ::¿ Desarrollo. 

Diciembre de 1974, p.12 J 

::en ,_,_¡-. .-:- '.'lr- i. ~ -""' ~ ·-:::-· 

'-'-•n'-", i:>::t:•n!· i;,~c:inr'es de-? DP i:r·o l·?t:: . .>. 



'"''--' co11·, .. 1 r' r; '-''·!'.~ en l.,. Or' Lnc1 -·--

Como ::..~ü•1~·--:1.u1·.·11.:-._L,.1., L.:_1,...0:: r.:r..¡ri..J.L:-:.t'.:ii-,,,,_.'"' ._l\.1 ln~C" FED ,s,_:_- t:C.J1-11t0l·-·-

.,_,,--, L· ' <"~ 'J 1" • '.· l!I•=:., - C- --• CJ ,._.., • 

Con tc.'1 lnLC:io rJ12 !.,;, t·"'"c1.:;¿J.(~n .nunci.-.a.: .-=o<n 

;-;-r1cl-o.:·\ ,,-¡"'- ,, :.1-.,;1 t-.c.J 

r~,.-1 r..1 ,-,h ¡p¡..-, t1r:... (,,-;c.··~ri\:L;__·.:1:; l<-1 1.:¡:¡nt:inuicJad Clr.:? los pa-··-



nrlles fo; ;11,_1 !'.)nt- Id cu,,1.L lU'O: F'I cc111~::iUJH~.d0r·1~c, dt..'-! p\~:í:t·ó!tccD c:u·-·-· 

<-2n SLt cu1.o:nt.,:.\ ::..:orr-it:!nt2 ds':'_"vado'o: de 1e.s i;nc-,ot··t.:.c:ionp;c; di':? hi---

dr•rJc.arhuri:;sJ, con Jo cu2.l ¡,_.;,qut~l l¿-1 .;..sumic, 21 pr1nr:::.pe'll pap2l 

de inte1-m~diedo1'a d~l t"ecic!aje. 

4.- La SegLtnda Reforma al SMI. 

4.1. El Proyecto de Reforma del Comité de los Veinte [C.20J 

Las or-irr11,:1·as int1':!ntos poi· reestruct1.1rF..r rBl S!ll.1 f1.1et·on ini--·-·­

ciac:Jos E?ri el mes de Jul10 di: 1772. 

EfecLiv~1ne11te~ er1 su r·eun1ón ~nu2J d~ 197Z, lci juntci d0 

~-Jol'.'e1-n<~iio1·0~:.:; dE·J Ft'1I 1n~tituyó un Com11;(-,i 1.-1r.r'.:.1 d)lt!c!.:.'H-."" solu·· 

c-,ona.,·· liJ!:, cu~sticin12<:e, c12 1·<2i'o1·rua nu:in€-.t:"-•.1·.!.<".\ .int1;.:.1·1181:1on~l ;,.l 

CU<.-"' l !5E' l ('J 11 <:~mi',:;. w-f 1c i dli!lt .,·1 t'? 
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P.n pt .. ime1·- 11.1r_1;-;r· _¡_E-, l.nS"t:t-'Ul!h,:,•1 i.,<;\CJ.(Hl ,.ic c..•C.,1 'L-'"-"·''--"-' ,_,,_ ,,,' 

:l.0. cor1vi:-•1·i..ibi l;_LlaLl de1 dól211~ .. ::-n oro, y 

i.iiJ 1'1ü t~·;;istia cu. .. l\•~•-d1.J l'E'spe--:r:b:• ,¡un '/{nculo 1.'!nt1'-,:. ló c;i-Ei:l 

-· .. ' -· ~-. ·­,.. _. -~·-·-



31 ~.i_ : :-::•L.J•" C.-> l ·'"·• -

•c11 ü,,:.. di ,·:i.c1i~~c:i 

re:o>1:ilve1~1an can Ltn p1'C1!;"¡!'.<:i1ttA de ~'H.::ci.ón r·,~pid::1. 

zr.<1~ 8n: 50/ 

t:..::i.pitu:!.ci ";<: ci.-.:-1 11.t:ir·r:i de' Sil·!·"· i\- El Si;;.;i:em~-, ;•1c1nF:·c,:irio,D\J.,-_j,\, 



LCi, ::;, 1 ::_· -;_;,_, rr.: 0. 

l ¡ ::i.!Clí.~. 

3.--El DEr.i c:cmo Ft~inci:::l;:.>.l Pc:::i...vo lnt:2rn.:\t::tnn,;>.J. d;--!I S\1~. 5c- ,-;\r--

íjL\ir· Q:o;p'2nt."!.i!?nrln d\~=- los cJ1,;.r_ic:: t déó: l¿;_ b~:->.lan:-:n ci~:· pe;\;;::1os de- Lln 

df:::!tt'lr111in2cl1.; oFli!'.> 1 c.i de l·".' ~J!'P(:uc·r.:i1-:J;1 de 01·e. F·o,· tal lBUt.i.vo, 

DEG C...:JmU r1-·0.f1Ci¡: .. ¿-'1} ::.'.et::_•,_.,:, <Ji: i '.=_'S»21~v:~. lf"11:"';1·:··,.:-\C:tWn2.l,. 



:::·•.: ,-, 

ciE l\f12. !"l 1.!"-- .,. i\ 

6.-· L.u.-:: ¡:1:...•.:i;1·:=. e!;-~ C.-'.~'tl"..'.l L'.';:::;::1·,c::ujaL·i· 

bJ El P1 .. ograma de Acción Inmediata. L21:: c1-i'1c-r_::;::;!c'.:: m>.~did:..~s 

ele; ?.c!Juntt:· ,0_,1 :¡·!! r-2.1·,~, ,-::c•nC:~~'Cit=_.r p1·€·~1 .. ilmns 2t lLJ:::;: i~ED; i1i_J 121 

c:i.or. cii1-i.qi.d¿·, db lrcs t;-¡po;:.:; de~ cc:1n•L\i_,_:;, ~un t·~.?1_;.'.-úS pr·t.~Lis,~'-~' 'i 

dE.··t:.\]} ¿:~c:í2.s; v:i la v<-.:!.c-11·J ::<=--c.:ié,n d0l DEG ~n :_:¡d~G c. un2. r:~s:;t.::; 

4.2.- El Comité Provisio~al de la Junta de Gobernadores del 



l lu, y t::.>.i '-uc1l ·•lt"-'d ; ~--" t.•:' } ."1 

4.3.- Las Reglas de Jamaica. L.a f\•2L\n!.C1n del c-F' cP.L~l1r;_1d .. 1 c:n 



·f ln i;::'lr 

cblicar-ian a colabcr·~r ampliamente co11 el FMI. y ~ntre s!. 

y para pr•cmover un sistem~ cie• ti¡Jos de c2mbio5 estc-1bl~5. 

el r:-;v:1 st:,bt·t-! SU'=' politic.-"'·'°~ d._,, t.1po rJ-::-;. c,':!mliJ.o. 

G-'."-':=_, mic~fnbl DS del r·-M] 1 .~' rJv ési;l.-;, : SUS 1:~L·:'·rli~"1t·os; )'~ rJ] }.::;, '='\u----



,,,~ ,.,: .• :\ •:=·~,d¡ 

s~ esLi::it.~!.6 u•.J( ... ' 

4. i _;_:..._. iu Li= 1'c-~<-ui ""'-'""'e:\ .. 1.1.~ 

fue cCJino S1!~1ur;;: tJ v.;;;;1t2. d~c~ L.\nC\ SL ::te.' Oc~•1··l;1;::>, ¿~ i;1';:0..,·t=.t; ,;.:~2 un 



- E..!:1' 

.~ ... rn:.1 ¡ - d o ci::.,' _t ' ;-r, . - ;:·• - L'r: '':'f!\l_,~·~-- d;.c_ 

e Qrl o .l f ' n d•O:: ,~•-'.f\. e '°'<! 
__ , 

l ,~, 

c,1·-n. en "t,o-. p1··r.\c-c1c:.~. 2::-.t•_"! nw DE.>1·<.::l~ó 1mpor•·;:.'l.11,_;1_,.,..~ p,_;,-.s;-':c: qtl"" 

c.:ont1nuó $J.C•prJa J.0:1 p1~~oc:.:o;:-,1 . .ior:~_,,j.,, ,_fe· •"2~".'.i=.;:.·r··~·L1 .;:•nt.l"'' liJ>o< bc:.n-



t;·.:.n ~t:':. 

m:::·dio e::;::, un düt:i!2 v.O\ci.,:¡; i:~ i',;,,l ¡-,¿; :1'2 uc, •.-:ier::':\n1smo s:~métt•ico 

de t:1,1u.;;:-t;e de :2. b0lE<n:·;:1 d,;:: ¡:;;,,90=,;; y l,~ <'\U~E'nC:1<"1 dE- una. monr~d.s 
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CAPITULO IV. L~ Evolución del ·sistema Monetario .Internacional 

durante 1979-1985• 

I N T R o D u e e I o N 

En los año=. _oc_henta, surgieron nuevos problemas en el 

SMI, como resultado de-: iJ la se9unc.1a fase de aumentos deJ. 

precio del petróleo en 1979-1980, iiJ la más g1~ave 1~ecesión -

desde los a.ñas t1~einta, en 1981·-1982, iiiJ el cuantioso dé'fi·­

cit de pagos especialmente de los PED no petroleros. ivJ las 

situaciones criticas de endeud~miento externo en varios PED,­

vJ el Cl"ec:i.er;te PJ"otecc1on1smo en los f-·l; y, v.i.J l<:is t:.wnLi·---· 

nuas variaciones en los tipos de cambio de las monedas de re-

Para responder a tan serios problemas, el FMI se ha vis­

to en dificL1l1;ades, ocasionadas pr1nc1palmente por: 2J la --­

ineficacia de las políticas de ajuste que ha irnpuesto a 105 -

PED, las cL1ales no han pl'?t~mi t;ido c1~ear las bases de un c1"eci­

miento econótnico sostenido; bJ por la insuficiencia de sus -­

pl'OplOS recursos Y~ ella asimetría en el proceso de ajuste~ o 

seB~ la incapacidad del FMI para inducir un ajuste E::pansio-­

nista por parte de les paises ac~eedores. 

En est~ ,::_apitLllo, ane.li.::arernos las caL1sas que propic:ía-­

ron el fuerte desequi l ib1"io del SMI en el periodo de 1~eferen­

cia, principiando por !os incrementoG en la tasa de inflación 

mundial, la cual fue reforzada por la segunda ronda de aumen-

los cuantiosos déficit de pa9os de los PED y los problemas --
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clL11r, d2linea1··emos !as medidas que el FMJ. ha p1~apuesto como 

solución a esos desequili.b1-ios. 

Todo ello con el objeto de aen1oet1~ar que el SMI es suma-

mente í·rágil a;: 1] 21 LJPoblema de la deuda e:·:tern~ y, que a 

pesar de los avanc12s en matt~rié:\ de rE-ne~1oc1&c1ón que se h.=.n 

realizado. no se ha resuelto de raiz tal situacion; sino 

tan le.1ano - Ltn pt'oblem.c; e}:plosivo qLlE puede conduc1r c.~ una -

pr.iJ {ti.ca masiva de incumpl:i.miento tol;al de payos, oor pc;i~te de 

la gran mayoria de los palses deudores y sobre todo 1 a un ---

rompimiento tot~l de l~s reglas del actual SMl; 2J el futur~o 

crecimiento económjco de la economia mundial. Debido a que --

las E.»:pectativ;o\s indic.:>.n un rec1"'Ltciecim:iento del p1--oteccionis-· 

mo por parte de? las pr.inc.ipa.les potencias indust1"'ial i.':.¿~das y 

internacionales; 3J el oaquet~ de medidas estabili=ado1•as. 

inducidas poi, el 1~111, qwe en su gran 1nayorja. sólo han condu-

cido a una situación alarmante de decrecimiento eca11óm1co, 

inflación, desempleo y pé1·dida del poder adqt_tisii.:ivo at-ites 

- - -- ..... ·- .. 
t.::"<- ..1.w ..1. 1=1 1 ",_, .Y 

desde 1968, estos han sido i11suficientes~ incompletos y fal--

to5 de una visión polftic~ concerL~dcr·•· R~saltándose, hoy 

más que nunca. 12. necesidad impost&rgable de un Peordenamien--

to de las p1--iot~idades estructut•ales y funcionales del Sistema 
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Manetat·io y Financiero lnte1•nacional. 

1.- El impacto del aumento de los precios del petróleo sobre 

el SMI. El incremento de los p1·ecios del petróleo, ocu1·1•ido -

entre principios de 1979 y finales de 1980, afectó de mane1·~ 

notable el func1on2rniento del 5111 debido, por un l~do~ a la -

influencia qLL8 tuvo sob1·e la tasa de inflación mundial; y pa1• 

otro lado? a los desequilibr1os de balanza de pagos que pro-­

vacó entre los paises e:·:portador•es de p;:o>tróleo y los impor•ta­

doreS~ 

tasa de inflación mundial e incrementó los superávit de los -

paises de la OPEP, que ai ser depositados en bancos privados 

transnacionales, aumentaron enormemente la oferta de f:inan--·­

ciamiento~ 

La gran oi'erta de financiamiento pt·ivado po<:1bilitó el 

endeL1damiento de lcis FEIJ con los oancos pt·1vaoos 1.'.ransnac10-­

nales. con lo cual le estr·uctura de la deuda de dichos paises 

se modificó - pasando de oficial a p1~ivada -·. se elevó el --­

costo pt•omedio del crédito y se redujeron los plozos. Lo .an-­

terior, unido a le política de los bancos privadas que ten--­

dieron a concen't"rar sus préstamos en Linos CLtant:o:; PED; con---

tribuyo d incrementaP l.a iru¿.:;tabilidc:1d del Sf1ll. 52/ [Buira A. 

1984,p~374J 

Los incrementos de los precios del petróleo del bienio 

1979-1980 fue1·on cinco: iJ el 27 de marzo de 1979 el p1•ecio 

promedio lleqo hasta $14.55 dólares por .barril~ iiJ el 28 de 
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Junio de 1979 el precio pasó a $18.01) dólares cor barril, 

iiiJ el prime1"'0 de M.::.1·::0 de 1980, el pt"'ecio del ba1--1"'il del -­

petróleo ·fluctuó entre 'f.24 y 't36 dólares por barril, ivJ el 

11 de Junio de 1980, el precio pasó a un rango de entre $32 y 

$37 dólares por barril, y finalmente, vJ el 16 de Diciemb1--e 

de 1980 el rango fL1e de !l·34 a s;4.1 dólares por barril; p1--ecio 

que dut"'Ó hasta el 29 de Octubt"'e de 1981, fecha a partir de l.::.. 

cual el precio del pet1·óleó ha fluctuado con una tendencia 

gener.:-l a la baj~.5~./[ Solomon.R.1986, IMS,pp.396-:::;98J 

fortalecieron notablemente la tasa de inflación mundial. Sin 

embar•go, la aceleración de lt...:i tasa d8 inflacion durante el 

periodo no se puede eMplicar únicamente por este fenómeno, 

sino que e>:istieron otros elementos en el proceso ini'lac1ona­

rio. 

Par el lada de la demanda podemos señalar la inadeCLla--­

ción de los instrumentos convencionales de política económica 

en el cont1~01 de los precios. Por el lado de la oter·ta, la -­

escasez de bienes, provocada por las malas cosechas; el in--­

cremento anárquico de la liqL1idez intern?.cional, que fomentó 

un rápido crecimiento en la demanda de bienes~ En realidad, 

la in1'lacion eN1stia antes que se presentara la segL1nda ronda 

de a1.1mentos en los precios del pet1"'óleo y éstos sólo fortale­

c:ier•on aqt.tel la, como puede observarse en el cuadro número 10 .. 
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La acelei·ación de la inflación mundial a fines de los 70 

fue considerable. En los F'l se estimó la tasa mGd.ia de alz.::>. -

de los precios al consL1midor en 11.77. [1980J~ mientras que -­

pa1•a los PED era del 30% pai·a el m1sJno a~o. 

Lo antet"'io1· pt•eocupó a la comunidad iinancie1·a intei·na·--· 

cional; y en las 1•euniones anLtales del Fl'll-81~1 de 197'1, 198(1, 

1981 y 1982! se dcdi~ó especial intet·és a la lucha contra la 

inflación. A pesar de que esta última, en los PI, habla d~s-­

cendido en 1982 a 7.4/. en pr·omedio, se~¡t..tia si!='ndo inacept.:;..---

L112mar,t...:; .:.1lt<.:t en !:=. P!::>yt:ir.i-:< dA ?11 ... 1:=; • .Sn ooinión de1 FMI y 

del BM no se podia logra1· la restauración del c:rec.imiento 

económico y la reduc.:ción en el de5emplP-o sin una ba.ja soste-­

nida de la inflación y de las expectativas inflac1onar·ias.[ 

Reuniones Anuales del FMl 1981-1982. Boletin del Fl'II, 19 de 

Octubre de 1981 y 27 de Septiembre de 1c782 .. pp.285--310J 

1.2. Los Déficit de Pago. La esi:ruc·tura de los po=1gos int:<.0!1-na­

cionales suf1•ió grandes y rápidas variaciones durante el pe--

riada de 1979-1982. 

n~ 1979 a 1980 al elevarse casi al triple los precios -­

petróleo, el superávit en cuenta corriente de los paises ex-­

portadores de oetrólt?o paso de 43 ouu m1.1.lorH.::'=> Uc .J.:ilco.1-i0:;-s ,o, 

110 000 millones de dólares d8 1980. Pai-alelamcnte~ la pc~i-­

ción en c:Llenta co1•riente de los pais1?s impo1 .. tado1~es de petró­

leo registró L1n deterioro. 

Este dete.rioro no fue homogéneo; los paises más afecta-­

dos fueron los PED no exportadores de petróleo. El déficit --
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colectivo de estos paises, pasó de $32 000 n1illones de dóla-­

lares en 1978 a $50 000 millone:; de dólares en 1980 y 11.)(J •)(J(J 

millones de dólar-e-sen 1981. 55/L:Reunión Anual del FM.I. 80..i,e·­

tin del F11I. 22 de Oc~ub1·e de 1979 1 p.3~J7J 

Sin embargo~ el g1•ave deterioro de la balanza en cuenta 

corriente de;. los F'ED no e:-:portadores dt=:' petróleo, no pLIC?de --­

ser e::plicado únicamenta pot· los altos p1~ecios de este t•ecur-

sw; además huy qLte c::inside!·,0:,1· el imoac to de tr·es ft_1&rzas: el 

deterio1·0 de la 1·elación de intercambio. la atonta de la de-­

manda en los PI; y los gsstos más elev~dos por concepto de -­

inte1"eses sobre sus deLtdas acumuladas. 

El deterioro de los té1·minos dra intet'cambio da Les PEO -

ha sido tremendo~ y se ha debido p1•1nc1palmente al aumento de 

los costos de las impc1rt¿,c1ones dE• manLlfacturas. a l::t drásti­

ca disminución de les precios de las mater·ias primas, y al 

cumento del Qasto en al9urios F'ED. 

La 1~ecesión económica poi~ la que atraviP-san los PI ha 

obstaculi=ado también el creci1niento del volumen de expot•ta-­

cion~s de los PED; mientras qLH? "'..!l aLtment:1:. de los tipos de -·­

interés intarnac: ionale.•s ha ;::>.gt•avado !OLlCho la c:arga pcu~ se1·vi-

también <"! los pc1ÍSt"S e::oo1~tado1·es de petróleo; el supe1·av1 t -

de estos paises descendió de 116 000 mill!:Jnes de dólares a -­

•·15 (iOO 111illones de dólares en el pPriodo de 1981-1982. pot• -

el fuerte descenso d(? l i.\ demanda de pet1~ó 1 eo, c:omo t•esL1 l t.::>.do 

de la rF..!acción de los consL1midores a las fuertes al::;:-as d;;:?l 



pr~ecio y a consecL1encia- de la recesión de !os PI. 56/[fieunión 

Anual del FMI, Bolet!n del FMl~ 27 de Septiembra de J982~P· 
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L~ contr·apa¡·t¿ al descenso del super~vit cie los pafses -

e~;porta.do1•es de p1::."tr01eo. fue un fG1•t.:011t?c:J.micnto de la balan­

za en cuenta corrient~ de los principales PI, parti~ular1nen·te 

de Japón_ y Alemania. Los PED no petr·o1~1·us d pesat· de haber -

contra!do EL\ crecimiento econOmico~ sólo lo9raron r"P-dLtc:jr su 

déficit en cuent.::;. cor-1~iente de -J; lü(i 0(11) miilconos dt:o: 1ic',lc.1~·e~ 

¿f"I 1981 a !f. 90 (11)(1 millonF...•S de dólares en 1982. !57/[loc:.c:it. J 

2.El _endeudamiento e:-:terno de los PEO en el periodo 1979-1982 

El endeudamiento ~xte1·no de los PEO se 1ncr·emento consi­

derablemente durante el oet·iodo de 1979·-198'.2; pasando de 391 

000 millones de dólares a 614 000 niillones de dóla1•es en di­

cho lapso. Esto se debio tanto a fa~tores que ~umentaron la -

oferta de crédito hacia esos paises, como a factores que in-­

cr~ementaron su demanda. 

2.1. Factores que incrementaron la oferta de crédito a los -­

PEO. Como ya hemos se~alado, los super~vit de los paises de -

la OPEP. al se1~ depositados en b~nr~s privad~~ transnaclona-­

les CDPTJ, incrt?mentaron notablemente l;;,1 of!:'l"tci de fondos -·-­

prestables. Los c:1~eciente=> d~pósitos en el eu1•omerccido hic:1e-

1•on que los BPT quisieran presterle5 a d~udores Que ante1·ior·­

mente conside1·aban marginales. Simultáneamen~e, poden1os se~a­

J.;1,_.. dn-:= f-.ar..hu~ que 1ncrement.:11·on lc:1 oferta. d€.~ fondos presta-­

bles d8 los bancos hacia los F'ED; en orime1• lui;;a.1", el aumento 
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en los orecios interne,cione.!es de algL!nos prodLtctos primarios 

[petróleo, cereales, E!tcJ, qLli?. volvió at1·activos a algunos -­

PED, sob1~e todo a los más grandes. en se9L1ndo lugar," CIL\e lCts 

ernpresEl.S de los r:·1 t•edUj(:;ron, en tE:rminos t'e.t.lativos~ SLl de--­

manda de créditos. 

2.2. Factores que increm~ntaron la demanda de crédito de los 

PED. La dificil situación por la cual atr~avesaban los PEO y.­

que los 11 evó a i ne remen tar su demand~ de c1~éd i to p r i Y él.do e:·:­

terno, se debió a los siguientes factores: 1J los drásticos -

aumen'tos en los pr'ecios del pett•óleo registrados en el bienio 

de 1979-i?f:JO; iiJ la atonia de los F·r; iiiJ el deteri<:Jro ~n -

la !"elación de inter•cdmbio; ivJ el aumento de los tipos de -­

interés inte1·nacicnales; vJ la fL1erte escalada intlaciona1·ia; 

viJ las constantes n1edidas proteccionistas oor pat~te de los 

PI~ y vijJ el aum~ntó del ~asto de algunos PEO. 

El crédito pr·ivado ores1~ntaba el at1•activo de qui? no jm­

pon i a cond i e iones inmediatas pari:'I el uso de los 1·er.:u1·::os. n l 

comprometía totalmente !a polltica económica de cada pais. 

Adicionalmente, la falta de una adecuada corriente de 1·ecu1·-­

sos oara el desarrollo., propició mayor· endeudamiento de 105 

PED con la I3PT. 

En la reunión cu1L1a! del Fl1I de 1982., se señalaba que la 

ayuda en condiciones concE:-sionarias EAODJ pr•oporcionada po1~ -

los PI, no habia re9ist1·ado ningún aumento durante la última 

do:',-c2.d2. L'"'. 0.0D hc:.bl.:, a::.c:.;\;¡;;:c;;du Lln µ1·w111t:'U.io n<.J mayo1~ de ¡_1.3/. 

del F"ND de= (;13 les paises. Esta e: i Tra !"'ep1·esen taba únicamente 
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la mit~d de la meta recomendada por Jas J•lac1cnes Unidas cara 

ese decenio. 58/[loc.r:it. J 

A principios de 1981, se comen:a1·on a qenet .. ar ten1ores -­

respecto a la capacidsd de pago de los p1~incipal85 d~udut·~~ -

del Tercer Mundo y, comt:.' respuesta, l~ BPT i·edLt,jo d1~ásl;ica---· 

mente:> el total dr:. c:r .. éditos; cayendo é<:tos de $5(1 OOü millones 

de dóla.rrr.s en 1982. A partir de.~ esl::e a1=io~ la tendencia gene·-­

ral ha sido hacia la baja. 59/(S.G.Jones. El ci~ecimiento de -

la banca transnacional y el me1·cc.do de 8Llrodólares. El l!:.!.--·­

u,c:.slt't-:: Ccorir.Jm1co ~' pp. 8':,>-9(JJ 

La cont1 .. acción del crédJ to privado intern.acional, los 

cuantiosos déficit de oaQos, el aumento del p~oteccionismo y 

las altas tasas dra inflación. han agravada peligrosamentn la 

situación de los paises prestatarios; y ademés han aumentado 

la in!2'Stabilic:t¿\f:l del SMI dL11~?.ntE· los último~ af1'os. 

3.- La crisis de la Deuda Externa de los PED en el periodo --

1983-1985. DLtr.:c1nte estos tres aFíoG lF.t c:;conom!a internacional 

se cc,racter·i::ó por bajas tasas de crecimiento, al to nivel de 

desempleo, inestabilidad y desa.iL1Ste de ]os tipos de cambio -

insuficien1=ia d~ financiamiento pat•et el desa1~rolla, t:ransfe-­

r~n~ia neta de recu1-sos de los PED a los PI, altas tasas rea­

les de interés, inadecuado sistem6 de creación y dist1~ibuciOn 

de liquidez intern~"\t::ional y la p1·esencia de un creciente pro­

teccionismo por parte de les PI. 

rante 1983-1?85 fue ft·ágil. par•cial y desequilibrada. 
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del g1·upc de las P! 2un1entó 3% y 5% 1•espectivamente. a pa1•tir 

!S'85 el crr:·cimiento <:=~e ~·edu:io o5 ::;_ 5/.. en pi~omed:io. 60/C J. dr1' 

Laro~i~re, Bc_iJ~o.r,ini;;;:::_ del Fl·.!l. 

22 de Octub1·e de.• 1984] 

del 17 d0 Octubre de 1983 y de] 

Parcial. poroue i.'1Ün sub~iste11 ot·oblem21s importantes como 

los altos tipos de intei~és, el creciente desempleo y el agu-­

dizanii~nto del proteccicn1smo. 

Y desequi l ibrada 1 po1•q1_1t.~ la t•ecupe1 .. ación económica. no se 

ha 1•ealizado en todos los paises en la misma procor•cióni por 

e.iemplo, en Europa Occ1dent¿:.,J el crecimiento e?c:Dnómico rio --­

permitió obtener restJltados tangiblas y duraderos en l.:"J. lucha 

contra el desempleo. 

Dent1·0 de emte contexto económico internacional fue 

realmente poco lo que se avari=o, por pae•te de los PED~ en la 

cansecuc:ión de L\n creci1nientn económico sostenido. 

A pesar de que dL11~ante 1983 y 1984 F...•::i.stió ur,a sens:i.bJ.e 

1·ecuperac:ión de los PI, ésta no modificó sustancialmente la -

delicada situación económic~ de los PEO. 

Estos continu~ron mostrando bajas e inc:lLtso negEitiva5 

+~co.""'c; dr-.:> crecimiento económico; eri 1983 el promedio fLle de 2/. 

en 1984 de :::,.5'f~, y en 1985 de 2.75/.. A lo anterior· contribLlyó 

la escasez de liquidez interna, ocasionada por los prog1·amas 

de ~-juste impupstos poi~ el í-MI y la disminLtCión d=- precios de 

los productos básicos e~pot·tados. Aunado a esto, existla: una 

c1·eciente cat·ga por el servicio de la deuda exte1~na, To1ner1ta-
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da por 2lta~ tasas de inter·ée, una esca~a liquide= interna--­

cional; y,una creciente politica proteccionista; que hicieron 

m.t1s diflc1les las p~1·spect1va=: de rt.,,c:up~2r10t.cién económica de -

los PED. 

La combinación de le:-. cont1·¿.c:ción del crédito e::te•·no oor• 

parte de los BPT, y la persistencia de los tipos de interés; 

d.iel':OOn lugar a masivas t.r,:;>.nsfer2ncias de 1·ecL-1r:;os de los f·ED 

ha.e ia los Pl por c:oncept.o de servtc: lO de l..a deLtd.:.;, e:-:'tet•na. 

Según datos del B~I, la contr·acción del crédito e::te1·no 

$91) 200 mi llenes de dólares a 'tf!O 700 en 1982 1 'P61 900 en 

1983, $54 000 en 1984 y $45 r)OO t:n lS'BS. Esta cont1·acción de 

crédito se hace més d1·ámatica si atendemos a los datos del ---

Grupo de los Veinticuatro CG-2LJJ, que indican qu;::, dE1 5de m•=-­

diados de 1982, prácticamente habian d~saparecido los crédi-­

tos sindicados esponténeos consegLtidos poi~ los PED, los cua-­

les tucron de !f',14 200 m.illones de dólares en 1'78::, <f;lO 9(H) en 

198'+ y en 1985 sólo llegai~on $·,::, 0(H) millones de dólares. 61/C 

Informe del Grupo de los veinticuatro, Boletín fl_g>.1_ Fl1I Sep-­

tiembre de 1985,p.6J 

En contraste. según da·tos del BM. el ~e1~vicio dR la de11-

da e::te1·na de los PEO se inc1~ementó de ~t·86 700 ml l lones de -­

dólares en !C"/81 a !f; 96 200 en 1982 1 t 88 8(H) en 1982., ':!• 100 -

100 en 1984, y !f; lü'.2 000 mil lenes de dólares en 1'?'85. 62/[loc 

el i:. 1 
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r·iodo de 1983-1985, pt·o~oc~ndo un ~cceso llmit~da de las ex--

portacicnes de los ~·ED en los mercacos inter·nac1onales. 

El ac:ce:;o l 1 mi tado a 1 os mF.,;rceu:io~ e:; terio1·es poi· Pa1·te 

de .los O!'incipAle~ productos >'.?::port.:1bl~-:;s dt..;. 1.-::is F·ED hic:i~ron 

red u e i 1' p r~og1·es :i. ve.rnen ti;_• SLIS i ng re sos por conc¡-:>p to de e:-:port a­

ción; lo que~ aunscio a los nivele~ e~ces1vos de pago pot' con­

cento de le:". deuda e:·:te1·na~ pri:::iptc:iaron una continL1a descnpi-­

talización para éstos. 

En sint8sis, la dréstica contracción del crédito privado 

el pago de intereses de la deLtda, la c:aida de los 1ng1·esos -­

poi~ expor·taciones y, la persistente alz~ en los tipos cie 1n-­

terés; se han t'efle.jado en una menor i;;versión pública y pri­

Vclda y, po1~ tanto, de su acumulación de capital. Esto signi-­

·fica Ltna disminLlc:ión en el crecimiento potencial de 13s eco--

nomias de los F'ED. 

4. Incapacidad del FMI para resolver la cr·isis del SMI. 

Pat'a responder a tan graves prcble111as el FMI se ha vis-­

to en serias limitaciones, ocasionadas por: 1J la ineficacia 

de las polit1cas de ajuste aplicadas a los PEO, las cuales no 

han permitido geneH'ar las bases de Lln c1~ec:tmiento sosten1do,­

y 2J la lnsLt·ficiencia de rec•.1rsos. razón por la c:L1al ;:;:l FMI 

ha accedido a créditos exte1'nos para incrementar sus l'ecur--­

sos. 

4.1.La inefic:ac:ia de las politicas de a.jLtste del FMI. Pare;~ ·--
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resolver la c1·is1~ de cagas de sus mL2mc1-os. GI F!1! ot·opona -

programas de ajuste recesivo~. El FM! supone que les dese--­

qui l ibrios e::tl"'!'rnos poi· los que at1·<:\Viesan los paises ae de-­

ben e. L1na e~:pansión ~::ces1v.-;. del crédit:n interno. 

Como ·fórmula para co1·1·egir los desequ1l1brios externos, 

el Fondo relaciona uns tasa de e~pan5ión· del crédito interno, 

con un objetiva de balanza de p~gDs ''viable'' o ''5oste111do''.Es 

de notar el cont1·aste que se da entr·e la indefinición impli--

y la t .. jguidez de 1;:1.e rnetcis pre-ci.s,;;,s que el F1~11 esté:lbl2ce p.::u•a 

;..,.1 c:i·ecimient:o de! crd:irli.to intP.r·na. 63/ (i::iuira,A.op_cit.p378J 

Clt1·0 sL1puesto i=uest ionable, en los p1·"'0Qt"'élmas de e.;iL1ste -

del Fl .. lI. es que l.=. df.~V<=llLtación de una moned,:< y la demanda 

a91~e9ada del pais mantienen una l"t"?lación pos-ítiva~ E~·:istt~ 

considerable orueba teórica y ernplt•ica que sugiere que las -­

variables del tipo de cambio pude11 tenAr un efecto deflacio--

nar lo t:>n i as ect..Jr11.:.111d a.s dt= lo;:; F"SD, 2.n \-.<-""S que Ltn t?"fí::!c ta de ---

c1•ec1mientc económica.64/Cloc.cit.pp.378-~79J 

A pesar dE-: qL1e se= ha t•econocido qur~ los déf1c1 t r.le pagos 

de los PED 1 durante el periodo de 1977-1982, han surgido por 

1'actores eNte1·nos, el acceso a las distintas fuentes de fi---

financiam1ento de.i Fl·i:i ¡,.,.. i=;;;t.:;.;Jc ;::!...!j=-t";:o., 4 1 1n.=i fup.rte condi---

cionaliciad. 

Según el FMI, el p1~opósito principal de la condicionali-

dad es asegLtr•arse que la ay1.1d<:1 finc::.nc:i~r<a que proporciona se 

utilice en apoyo de Llna politic:a económica que p1·ometa resta-
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n~s y s@1·v1cio~. 
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son ~;c··:~po1··\;e,;::.Lot1G"'.i di::' at1·0, le:· QU<2: ¿;f"1:·~c: l::a ~ .. •dvé.·1-~•f;ffl~~ntu ) ,;;, c.-:1--·-· 

·' 



e'.-·.,:;(;'·\; .'.o. C: .C ':J!'"•<"-~ ·':'.. •" .. _:; d'd '"(_;-

qu2 l Cl ;_:;: 

!.r1c-.1·1o:rner: l.'D ~n --· 

p1-upi.c.l<:> un i::1··c_.c1m:ic·nto SC:-•.!.L•.oat::l·':! c!P.! cc•nH-?t'c:;_o 1i1L1r101a.L, v ivJ 

-: ,-, ¡~'"'"""' l -- ' --=·-- ~' ,. ···- 1'.i;:• l ;·~ ::·I_; ;: C\ 

¡.;,-,t;c•:o'. bier1~ ~~l ¡·anclo t"!st;~ <:JlJJ.i.q.~•.dw ¿, ¡:ll'omo·.-P1~ le-. d~-:•b.tU¿t a-t:t·:1·1 

c1"ec.1.mi~,ntw el!:.' 

4.2. La insuficiencia de recursos del FMI. ~~ tama~o 1,~l~T1va 

e: i.c'.!n í"'1-.1.r·e .l,~s 
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5. Hacia una Reforma al SMI. 

5.1.Posición del Grupo de los Veinticuatr'o CG-243. L~ cr·isis 

de deuda ~:;t~rnb por· l~ oue ~tt'aviasAr1 lus 0'ED hs puesto e~ 

tPrr,,:_;,cl.on2.l. D;cha sitL16.c1c.n s2 nd in,~'<nl -:'1~~!....::t:acc 2;1 1-e• r,c;--:::;1.:i'.~ ~1-, 

i!L 1 e:. dacumc.;.nto::. 

lado: Bosqueje c2t~a 1Jn o,O' Acción Re·for-111<.1 

ne~aria Inter·nac1onal 74/; fue aptubado a fi11al~s ~= 197? y 

qut:: rJe).J1:?n 

En un 5¡;:;.¡;.und1.'.1 rJocLtm;:;nt:<.J, ti tul·~·.dn .l-01 c,:;n·f·¿-1~;:::1,c:t.01 r:.1<.o> Du1 

Econé'mico~ 

de: 1979. 

" .,, Dr.t1it:"·1·¡:0.- Di1-::i!..··mb1··~ 

75/ Nava1'1"'etF?,-!.i::.. La 1....,onre,-··1:.c-r1c1~.~ W1-'· LJt.·.1 L.•-', ,_,¡,,.,, ;·~, ... ,,1 ... 1...u..-""'•"' ._,,_. 



/ la b<;-.nc;,_·1 !f"l'C·::;r·n0;:::.!.,.:,~;.--1l. ,_, 

____ , ,,,.,-. 
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l;es d['i f1n<J.01c1io,mi2ni.:u 01·:iv¿,Llo y· ::::f_~ Lt.r1:1c.·1··,t';..C·r: J.t::<:"> 1jc;,. co.:;1'bct<;>1· 

,,-, L1 ,,_;::.~:::,,_;e-- ,_,.,c.,,_j,. e:..:;Lc.:1·¡·,¿ . 

• ,:n¡_-:ilwb'--1. .:01>.:-;p, __ •r:-::c., c:o.-n:;-•~c:~cé.•.tes. lll011'"~tC'-.v lCJS: ',' u1;.: ·fjnar1 .. :l6tH~'2r·,1;-o 

s1~c10 asi e~ !~-~ 
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clP DEG. 
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5.2. El Plan Baker. 
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m1i;.•ntc1 !:.~,-.1:;='1'!10 1.21·¡:,.,.,_.11.1.e..~i·l~e..-, 

equilJ.!..:·i·en 1.=1 b.::1lan::a rJE:: Pc"l~os y dié".:11i::..-i' . .''.•2n Je;, t:.:1;--:-.-1 Ll0; ii-i·fl;:t-· 

f,:,,c 11 :t tur~" lr.1 

l12:=1t' 1:-.•l 1.:CJHH::_,l'CtrJ y proma'.1C1' .lct invers1ón E'<T.!''<=t\l.J(;:t·<'". d:.~·f'1t:i:.:i 

l? lflt:!ll'-O:C'l,~14 

tns pc:.11' le.~ sume>. de:; :¡;.:~-; (•üO 11i J 1¡:.iri~:;s ele dó1e11·(25:¡ los CLtd.1_.,~,:;, 

le;,;:; L;,:,¡·1<-:,::is c·ornE'1'c::.:c11es dui·a1te el -cr1E•n10 i·-18,.:,--J.'?8(:} y J-27 (J(l(i 

millor,1-2s pot' lcis t1;;.n;:::a05 mui\;i12'ti2P.~1E:-s"C!t..' d1~s-o.:·1·c1l:i.•..:i Uur·c;,ntr:> 
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78/ Inic:ialm•.!ni..:<_"-; s-.c: pl,:1.n·l""•'.J CJ\JL"'°' lw-=: ;·'1:•!:.:'-.'.1·;:;¡__.:::: dt_•l .... !-:.in IJ,:_,f-21-

[11"".;;:;¡ . .l .:. , !'ll~·::1 ce;., ?11"t;!E-nt.:.na, 

Chile. F1.?r''L'.1., Cr::·lornb1~·,, Ccuc~1cJ01· 

y dt: .~conamia soc1al:iOO'ti:"• l:'r'c..~<.~t::1~:;.tdv"i.2,J~ y L\f)O dfr As1.:.1 lF.tlip.!.-

S:in ernb.-:o11·1~1c,, ;-.1F.-.s ;o.<j'=:'lc0,nL·e sP. ,:,,c12.r·::tbi'.1 nu~.:.' 121 l.i.si:<:<. de~ 15 



~'5.p~J~!J 

En 

r:rit1ce.s a dtrr,c:; p.lc•.n 

::~Ll!_::,;--:;¡~:!.r l.IP•°'"l p•.:;lit:J.CO:\ d<-~ 2..!USLf'o'. pc:O•t·f;j,·•.'.l.:i.f" 

.?;,JUst,~ 1.J~~lll""t··,\ :~:C'.,JD- b] Cjl.\fi- e~ d}"f1ci.i. üt'!:"SUc;td.~¡· 1 ~-1 DF1 tJ~-;.·-· 

' .:. ' 



- _.:; ·-

ri.-~.~-; diO'.' lo<;. O:T y se .-::or,ti·c•ler. 1.ss e:-.1:::.?:t.-'i. d•?. los ti.pus d;~, int12-· 

¡ - .;:. ,:_;; l ;·1 t;,,; ·1-.c,,.¡-:: :.,:111.::, l 2~o;. 

5.3.- Problema de Hegemonia. 

Ull.a. mLined2. qut=.o ':O"lrv,:,, 1:01110 <::<t.:\." ¡,,e 1:.i1·.c¡,,~.·i~'"'·' ..i= 1·"""""-., '·''-'=••'-u""',-,. 

liquidE>:: mun~11::..;_ l.:f.'.·t·mino. pnr destruio· l<?. ca1·,·fian:.:a 1nt-r::ir'nd·---



• 
. ·~;1 :,: . ., 

,-_, ·~· ¡, ). "---, 

,::.,:·\t-;c._·;;:..:dl!:..>''"- '.::·r, _ .tnc~us.-.J Pl 

ve;'tido ~.lt'I!. 

no se, ha ;:onve! L).t:lD t•n ;,:;.j_ L:.i·::rt~.::J_p,:..l ;.,. .. :· ~\'(J d&.• r·o""c,·1·•, .. ,,.. 

''.°' 1 '. ,_-: ,.,., !=' r~i· 

''.Jf' :-;,o"\r'f,, .• de •CiS ¡.:·I. C.+r,c1:1'-' .... '1-

!-·~· ivi.1cc¡1n ,....,,._ [:!··c,·.-;i- tz:... mwnr.:.• 

- - ' -- ·- --,.., .... , ... -~-. 
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] 

l 
' ~ 

_¡ 

.-.<-¡ ·:· <.; .. rr;, -, ::;, 

Fui· c•i.1~c; ~_;:,t\D~ t,-l ._,¡-·,:iurn.o-,·1to de -.JUeo• e::1S:1-f~ un<:, ,~ •. bundt\nc::i¿:, 



•• 1~ 

do. 83i [ ln-form•9 G·-'.~4.r-1P·l·1~;.p.::J 

CUADRO 11 

TENENCIA DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES 

CMiles de millones de DEG, final del periodoJ 

1983 1984 1985 

T01'(4L DE nESEí...:VAS 360. 8 40: .• , . z,r::;7. 6 

.!. Distribuc10n 

:2(14. 224~ " _,__._,_,. ,_:. 

b J F'ED 144. 13 J I ., 
a.~ .• 8 153. :::; 

Como os te i ón 

~rJ7'. -· 345. ..• 3-'P). 7 

37. l 41 - ó -::;¡_:). "7 

cJ UEG :!. .q. ~ 4 ló. " ,, l El. --

FUENTE: FMI; Estadísticas Financieras Internacionales, Marzo 

1986. 

5.3.2. El Sistema Plurimonedas. t:.n c.api cu.1.<.J'= 'º111 ..... ~1·¡L11 '"'~ =''":11= 

.• w: ... : -·-. ., , .. 
·' -·· 

tc~r·n .. :.t..icH1<:'ll 1 fu~~ ¡:i,-:i5cbl2 qt·-c.cias a que G1··;;.n IJt·tcr;c::i"iA y ¡::.u. 



nr:::s :/ 

e'!::~'-'!::'"'.; •"' i • 1 1.:•~• •;, •'«·~ '. , -,¡-, Cl ; 

i:lól¿\I' ame1'i(-::.~~t1n. 84/ 

Las :...•ri.nc::..pc;.LE·'O· r:dn','>l.O,C11¡,~1;c.i.<:1!::" u•"'°i. "''-'-'<=' 

84/ E:! ¿.¡i:u1°_:,·-dn Como:1do ~Jn1' (~.!. t]!·upü di"-> lr:i::::. c·-..r·,cn r.:i.,~.tses más 



A°''"[ mi '-'->fl\Cl 1 1~"' 1_co,,, tí-

pos de CAmhiG [ el dólar en ciesc~nso y ~l rnat·co y ~1 yPn 8n 

5 .. 3 .. 3 .. El Papel del Oro en el NL1evo SMI .. ~!::;si_,, .-.¡,,.,-.e; _1,.,,.:; 1n---

85/ Los ar·l:i ... ~uJ.;"Js c!c~.L FHT no r;r·ohiben a n1r1qL1n q.-01is m:i.ro~;nbPo 

~ ':': '.'j•!ot.._· t>t"("+h-f/:"H,. F; l. f'"/"'\l 
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Cll"U. 

5.3.3.1. La Necesidad de un Ancla al SMI. DoLlido 2 cw2 ~l 01·0 

cc•siv<c·, l;it¡L'.;.ci~:·.;;:: lnce1-nt01<~1one:•l, E·.·f~~ct.::11-0•1 Je. ~:·,,;l:abll1dad df-'-1 

n•."'t::~·s;:;,)·io ~m¡:;lant~~t' un.".·. /'_[.:¿id<"' !:1,._,,; . .:lr:i~.ln<.l .nG,....,""te.;_ri.d qu,:::· cc:n···-­

t1 ol~, 1'"'1 ¡:¡·fi:;r·t<-A int!-?f'r1c•c1ur·1-.:..: d·." d'lnE,t.,CJ. E::~ decii·~ es; ¡·;0c'2sct-

más ?.rrn1li1J; 



f>,~1-·1(•!-·<"'ll 

'"'"' un,:o. 11iCJ!ll-;d,;;_ n·~-tt~.i ,;n.\J 

¡-:.__tt '·t"'J,LU, :.~ 'fi01UC1Ln f.".!Oa1·L2. SE'r· le.. T:;,¡ac::i.ón d(::>l <:!ól.:;.t" 

tiendo qus los s~oc!;s de 1net2l 2in21·-illo a·f~cten la emisión de 

la cc.\ntiac;;d de t.lólarro>s. En sintes.is, no SG! uspet'cl ql.\E.' el 

c\6:!.01· sust.Ltl.1 1/a al oro, si.no qut·:, t?l pod;::r deJ o¡-c .jL1nto t;:on 

:3Ml más estab!;:;~ 88/ 

5 .. 3. 3 .. 2 .. La Inequi ta ti va Distribuc: ión de reservas de Oro. f.J, 

pesc.11·· de J.r:•.:s vc-2nt<C1.ii:"15 OLte rr.:·co1··e;s1-::-nt.::1 lc.1 vue:-1. tc:-t ¿t l µ2t1"0;1 oro, 

87/ ..., '-• '-

88/ ~h.111L1eJ :t. í-;. en Cor,n_g_J_L:i...:~ O!-J. cit. p. 11 J 

~~- .. · ' 
_.._._, '. '"' ¡ 



dol mundo 1Juc fo1~il1a ~! F!1i: 

onzas [!2. Ji~ d1-?l totr.-.L:i~ oc:uu . .:1 el sequndo pLi>:;sl:D, seguirlci (~CJt' 

en SLt5 t•sservas p01·· Gl.85 

qu•:o- i:.ius•2en menac:::. dt-" ::.u m1 l:l!:lnP~o c:1e or·,::c,ico;~ y pci1"t1c:ipdn r..:on --­

mc;.<nos del 3;: d,:?1 f;ot~1J .:.:tl"' U:."l..lS!J~ cii'?.l FM.l ~ 

l l t:•. 

C!l"O C!E'll!UE':O.:L l"fc:'M C!Lll~ no so.lo su d'2S l r)Ui::·. distrllluc:iún. sinw 



\;,;~:; dé:o QLiG 

pt:·di·~, no tener una VJ . .:->.bi~idad pol.t\:íc:a y un st.....;.tus of;.;.:.t.::.l 

,,;LID':: !;Jm.:'ldC. 

5.4.- Hacia una Reforma del Sistema Monetario Internacional. 

que .::cins id,::;;--~,mos ind:1.soi=;;s·i.:.bli::::·s p~"\l'.3 corr•29it' e in::;'t.?.u1~ar' un 

nuev·c:i SMI más ¿<r.:ord~O! cc1n le>s nece:::;ici21d1~!.'i di? lo~.:; r·ED. 

1.- Actu6ln1G~te los c1~og1-am~s de a.1ust~ ~pltc~do~ por· el ~MI 

hacie. los r·ED. (:01~r?r1 e L ri..P.!:->qo d!o> e.f.=ct¿:.r· gt·a·/S'J111c>n;;p ;::;1 i:.;1"n­

ce~o de crocimiento y desat~!"bllo ecor1ómico d1~ Fstos P6lses, y 

d1·:- 1-,c1cet~se insosteni.bl,:-:::; i:=:1 cuant.n ..;,_\ Lier.1.L'CJ d~ du1·Mc]ón ..• y i=.·n 

L,:i.s DE>l'"'"Pt?C:.1;1v,;:.;;: dn c1·er:imi2nto dG los i~·t:-i) d1;;;rJ~o1HJ.¡_zn, :?n 

<;¡t'Clí1 medid;;·., del ci·~·r.::im1erd;t) >":conéimico di'~ los ¡:·1. ~::Jin e>mbar-

···- -..,,,,._,"" '-" ._ - ..... " 



--10.:-

lr;s ¡:·1 

if. DLli'arit:!=~ lo~ sc:it(~nt.:.:,, la DF'T ·fun -let ni-•inciu."11 9'.o=ne1·a;Jo1•:=t -

ele inuidic,o:-- intet-r-1?cional. Sln ernb.;,1·90~ 10 1.:or1tr·21cciwn d~.l 

c:1-·érJito p1~1·/=tUD en los achent¿,, p1··ovoc~2cJo pr;n" 0l t<..2mcir· do Je,~~ 

·1t:• .. ;.i.c!e:: 

rnu .l -

.CJ\.t;l_.i[~ o:.::r: !. t::i;;.-. F'LD y 

r-.1·•~:·r1Lu ad<:-.•<::uddl::! di:• ló e:~or1om1.;:,. intr::.'rn;c,c.'.,011c,,}. 89/ tDL!.1re::1, uµM 

'".:.i. 



ü~-- ¡:·,:,1·2 C:lLtE: e.t DEG ouL!iera lir=-,~1.CCir· 

nr~n·· 1111\,.i;..,,J ro, qu"°' '="" ei'~L-:tL'.1to:-n tr,;1n,,:;acc:.ton1:;,5 fi.nF..ncie1'J\'5 f?íi ---

DEr:;;: y lb 0...01=JU!lcla. i.:::ondic:>.C•n con'.:iis\:E> .::-n q11e cit?bt-1•ia 1-,abC'l' una 

cone:.:1ón ·-~nr.i'(o' .los DEG t:im.i t.:i.Llo<s por-· el r:;·1r y .Jo,,; •.o:mj ti do;:; t:lL"H' 

los ,-;;utorirJ<:-1de~s u ¡:itir· <::i1·1.tpC!S. pt'iv~cio= en c.dClt-\ ~Ja!s. l"!¿:.=:. PI'(-'.~-·-

pe1·rnita que las ¿,u1:01-jdadl'=S mr.Jn2ta.1·121<: nac:ionu.ies [JL10d ... _,.n si..t·--· 

tr·c:. de 5LIS ,juridic:ci.c,ne:s, •:?.'n tdnto qu;,,_• f-·1 Fl"ll Pl"Ol1Ci!"Clona1':l1::i 

c:::,r::uerdos de compensacic:'.Jri pc~t-¿ 1,-,;.s .::'.uLw1·1cJ,.,.di:-.-~ ·nont::.-t,::>1-i.a·s 1·1,~1---

1984,p . .21] 

p-=.·r..o1bjli.dc.d int:r"lrisc'Cd dc•.l D~G Ct!1l;e la PüSii1llidi?.d d~· Que los 

men ~n t::1 ·futuro p1~2vis.:~blt:':-, ¡;odrian inducir ,;;t numerosos ope-

Cí.JnlC l.\n11jc--.td dt? CU'O~ntc::'. ~';'ll L-';1 ·futurt:;, 
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