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INTRODUCL CION

i

La mituacion a;ﬁual “de endeudamiento de lms.péiség en
desafroilu'(PEuk.ﬁé maﬂiféstémjéﬁ dé l£”inefi:ac1a dél Shs-—
-tema Monetaric Intérnacinﬁal‘tsﬁlJ.

Esta inefiéac;a UEi:ﬁHI;-ﬁe_r@fléJa_en.1a inzquitativa -
distribuciéﬁ dél peéo.qel ajuéﬂa-lﬁteﬂhﬂciﬂnﬂl eﬁtvm'ba!é&é -
deficitarios v palsos %upeﬁaVitarios e2n 2]l comercio intorria--
cjcnal{ vy tambiéen se refleda en 1a desordenads creacion de ——
ligurdez internacional.

£1 pﬁiﬁcipia dé.cuvrespnﬁsabilidad tde 1o0s palses induas~—

ey n i o4 o=
LA AL LS

la bmn;a privada transnacional y lfos organisnos
finahciegna mulbtilataeralss en la deuda de los FED =e pene de
maniféestm 2l hacer ung leciturs retrosozctiva del SMI.

EIISMI Ssiempre na sido funcional al interes de la poten—
cia hegemﬁni:a: lo fue con lnglﬁtewré cot 21 pabtrdn oro clia--~
sicg, comno lo fue pata los Estados Unildo=s, con los acuerdeos —
Gretton wmmdg; hasta 1971.

Sin embaitgo, & recuperacidn de Eureops Docidentsi v Ja--—

SHE e —-

pon despuss de la segunda guerra mandial, v ola lucha h

saohvs le chigis odel -~

it

nice quiE . entre egllos v E.U,. =s1iguit, oc
! ¥ ]

. Fipalmepte la ausen--

didlar y d=l SMI creado en Breftton Wood

F'3

cia de una hogemonia ded

i

3 oehbre 1os palses induztrializa-—-

el

dpe sE ha reflejado en la inestabilidad del 50 durante las
&ltimas dos décadas, lo cual ha afectado & ftodos los palses,
perao particuolarmente a Ips FED.

Asi pues. &) obimstivg dr Doba Lovesiigacion 25 demcstrar

la ineticacis » la dnestabilidad del ST » las implicaciones



Tos PED. Fara ta

x

i

¥

etpcta. ia

ez eéta Dars

dividide en cuqtvo Qapifulmé éua_émrrespondeﬁ 5'Lmé péhiodué

aue Se distinguen en.la EVDIQEiQﬂ.del SNI'a p@ﬁtir de.iqaﬁ.
En o1 prim@v_cap;tulo.se_anal1éan lgs Dases gue parmi- -

tiaeron 1

creacion del SMI baszado en ai patroh'dm camblmg d—ﬁ
ro. sg desgribe la implEmentacidn del Flan Hawshall} asi cp-——
mo 195 prpblemas ﬁue se presentaron para la adopocidn del nue—
vo SMI.pur parte de los palses auropeos v s resalta la hege-
monia definida de ﬁ;u. hésta 1?55 con 2! propéasito de sefalar’

or un laap DO gUe deSdE S0t iniTins s (astituciongs Fi-—
+ B ]

1

_nancieraﬁ 1n;erﬁacinnale5.—pérticularm@nt@ @2} FMi- fusiron in-—
Lapsaces de generar la liguides nacesaria gue permlfiewa él —;
bues fupcionamiento de la sconpomia mendial, v de otro lado, -
poraus esta incanacinad monstaria mterpacional fus asumida —

por pakrte de un soOlp pals, los £.L.

En el capitulo seocoundo

ifi

#plican las causas que dissen-
cadenaron la crigis monetaria internacicnal, destacango fune-—
damentalmente la recuperacion de Europas tocidentaly, ra evola-
cion del. mercado del Euroddlar., los problemas de balanca de -~
nagas que.viviermh 1ps E UL, asi womo las medlidas instyumenta
" das P(_:;_t_"E'L-‘-t_E pafs_ ante la esveculacisn del Oro, POF WLITLAW =
anali:a la primera enmienda &l cmnven;u consgituibivo diel ?HI.
Toda elip c:cﬁ.el propasito de sntender las medidas. apligadas

por los E;U. e los afos de (971 v 1573, ague dg facto, sioni-—
icévnn =1 rompiniento de las reglag acordadas afios airas en

Brretbon Woods.

ot
5

En el caplitulo tercesirc s@ analiza detal damente codmne —-



i
i

lns E;U: rompan can dichazs reglas, & Bxblican las consscusn-
ridas de la desaparician del %istema-de najiridades fijas v s -
destacan los principsales acuerdos Peélizadms respecto a ia ——
Refﬂrma Honetaria_lnfernacianal para oon ello Tomare2nder de —
una parte, 21 ejcespn de liquide:z {nternacioﬁal.que caracteri-—
z¢2 al SMI durante los afos sesenta, vy de otra mostrar la inge-
quiﬂad pwopia del BMI que se resalto en los problemas gue Lu-
vieron (os FED por endgudamiento srtarnho.

Fat 4ltimoc en =1 :apituio cuarto se eﬁtuqian las_Caugaé
Qlie generarén 2]l fuerte deseqguiliby-ro del SDMI durante l1as dée—
tadas de los setenta y ochenta, haciendo #ntfasis én la pro——
blemiética de endeudomionto euterno de lns FPED fﬁmmpii:aﬁﬂ ==
la savera coniraccicon del nréditm privado imternacionall), la
bvéaencia de cuantiosos deficit de pagoas, ia fuerté'aceléﬂa—*
_ciéﬁ del proteccionismo comercial de los palses industriali--
radps, las altas tasas de inflacion mundial y 1a elevacidn de
las tasas de inlterds internacionales, para con ello compren——
der por qué es neEcasario gue 2l Sl sea Peegbructuraﬂc v los
programas de ajuste drl FML sstén obligados & pwmmavaf.la de—
wvida atencidn a las niecesidades de crgcimignta no sdlo de los
pailses deséwrclladés simc ¥ so0Obire todo de los FED. Fara caon--
cluir delinearemos algunos elamnentos mlaves, gque son inqisf——

pensab ies  pgara instaurar este nuevo SML, mds acorde con las -

‘heg_ﬂidadea de Lodos los paises.



CAFITULD I. El Nac1m1enta de un Nuevo Sistema Manetario Inter—
na:lanal en 1945 ¥ la Henemnnla de los E.U. - .

_En:eﬁ mresente capitulo cgmen;amaz_pov é alar las-acuh—
 ‘tec;m;entn§“mpﬁef5P1as ugl.néviado de_entreguerras. ﬁué'=1rwﬁ.
'Qierﬁn%de:exberlencla parsa 5Diuc10nér:165 brobiemas cel . sMi ~
désnues.aé 1544, Secuiaamentsa anall:arémas. de maneﬁé Qene*—;
ral las dos nrpouestgg Tunoamentale=s oue eyunarnﬁ a]“estable—.
crmiento 4d2l nueva Sil. Desoues descelblremos lasesnﬂucpura v
.1a5 normas de TuRCclanamlento de 1as acs 1n5t1tﬁc1cnes oficia—
_lés internacionales creadas an Brerton Wooos: £l Fondo Hone-—

tario lhternacional (Fhls v 21 Banco Internacional de Recons-

bru&xmn y'Faﬁenta (BIRFF. 1 final;iaﬁémos = canltulo ennll——
cango la EYDluClDH del SHE durante-el D@ELDGG ]:44»]?5é. Te==
ao ello con el obaetc ge demastrar ia in;aﬁacidéﬂ ael. Frl ; ;
del_BIRF-nara genecar la llauldn; né:éearlaimye.PETMé;féfa_;;
bﬁenjfunc1oﬁamlentn_de la economia mundial. For ctfa.narce. -
demoseralr gue la contianza neoosltéda‘en el dolar a partin ag
10= acuerdos de Bretton Woods. favorecieron aue E.uU.. DraCEl-

cara una obelitica geliberada ge asTiclit &1 S8 balanza de pa--—

o=, Fimslmente cOomorobDal due la Dersistencls de esta politi-

el

Ca. SCOMDAAAAR Qe 17 Pecuberacicon de Euroos Occidental. ’ yp——
pulsoc la descontianzs ern la moneda gue s&rvia de base’al. SMl.

1.— El1 periodo de entreguertas.

A Drancioits ge e decaaa deflasiveintEJtodna log ' patses.

AEC1gi1e0On tOoma”™ MEJdIdas Para pr"o‘_l:eger‘---au_—.. !"EEEI"VE\E OE DC"O-

suspandlenda Do tal mosiva. la conyertipryidad{dajsus mofe==" "

das v pronhiblendo l1a eunortac1on.deﬁnrq;

Dichas decisiones Tueran WRa consecuencia leagica de la —




;;tgécicn qéneraaa nor La canflaaraéimn. nueﬁsfua necesario
flnanc1ﬁP InE'@aE£b5_Ue QUEr & meﬁianté D11ieﬁ§;_emitlpqg5g1n~
nangﬁuun reéDé1dD mEfﬂlicnl/gﬁChapD?,ié??;p,ITJ: 7

ﬁl‘cmn§1u1r la guerra., los uronlemaé'infyécidﬂﬁr;;sanfﬁé
 votadbs Dor la ingisciplife MOMETAr 18, motiyavaﬁ.iaﬁEQsauédé ”
'qe'uh:nuevo'matron MaMNELArLO.

Los esfuerzas por encantrarla. llgvaﬁan afl§':qn?epencia
Ecnndmida”y Financiera'celeafada:én ééndwg eh?f?ié.{J”i
el usoc oai_una. 1a'cua1 di1o ﬁrxgeﬁ.é dné_dlfeﬂénfe% axskeﬁas '
.monet$r1u5,_2/.EIdem;pp.1B—19] . ‘

g1 Drimer.élstamafmanecarta. condcida cnn_el ndmbfe de:—'
‘patron linaote aro. o nétrph'ura'en'barras. buacénan reduc e
.el.nanel del ore en 1a'::r:ula:inn._11m1cana la venta de= oro
a Tines ezpeciticos Eit@}nana de'§é circulacion é_lga mone-
das de oro. Ezste sistema mantenisa la cunvertinlllﬁad da las -
billetes en oro. =0lo en opeEracliones mavoristas. yvys aue el aty
peso minlmo de le= lincotes de ororéfﬁnae 400_6n;a5.

EStas O01EDOSICIORNEE Dermitiaran ub.c1evtg_cdﬁtrnl_en la
conversiollidad de 155 mpneuas y_una:cehtnali:aciﬁniwelatQVé

az) oro por parte de las autorigsdes monetarias. Este sistems

‘1o estaﬁiécioifﬁéiéterré-éﬁ I?ﬁﬁ.'J
.El segunuplglstema mmﬁe%av%ﬁidﬁé}la.ééﬁfakeﬁ%ia_d%-ééﬁb;

va Drﬁnuan fué =l patron de'qémﬁiﬁ:dfdﬁégte“%;éfématadéﬁaé og

limisar las'ﬁentaa de oro para fines eapeéific&s v de exéiuLF

de la circulacion lazs mongass de oreo. oroooanis que las reser-




-

vas MmonNSLarlis. ee:uvxeran ran:u1tu1da= uar dlvxbas.,can el ——

tin de 1n5taurar un mECanlzmQ ae. comnensac1an uue euxtara ln=ﬂ

movimientos 1nnece=a| 105 CIE CH‘Q.

Par cia aue -eon la 1n=trumentaclmn cel Datron ae cambta-

aro.]os ‘bailses m1emurc= nanian loaradn reaolver los uwmnlemas

manetarxaa 1nternac:nna1e5 derxvaccs de la Dr1meri-guerra —

mundial.

Sin embargo. desoués de un . periodo.de. @stabtliidad cam-——

blaria'adéféﬁﬁéf{;§ﬁ4 1?2?3%-{afihi:fadian dé-1aiﬁnathenre—éL.

z10n en Dctunra ae sgabi-—.

'dlﬁjld@ar?nueyamen:é"agla-;ﬁ=

lzdadr,

La 1nestab1£1dadzcamb;a a:rvecten anczada la:decaua He

los tre1nta. fue fortnleclna con la dec1s1on del gcblerno LN

cles de cevaluar la llbra e:ter11na el 19:ue Semtzembre ue - -

1951, S e S AR I,
Al devaiuarss la libra.se conbtralo el valor de lag. rg----

s@vas gue Otrose palses tentan libres. lo.cual propicio. comd’ .

meocloa oefensiva. la creacion de bloauss competitivas v nes-—-

Ti1les.
Los bleoauses competbtitivas duezse'furmarpn-fueronz:élla -

zoma libra. ia cusl estUVQ.lhtégradéTSDF él Réinc"bnidp ¥ ta-

.

dos {os ma1zeé mianpros de  La Lamunldaa Brlt&nltatjdda ﬁqqi——f
gesnues ce nsbet resent:da i1s devsaluacion gz, la ltbra.igﬁﬁéi;_

MUaron maantzniendd Sus FessErvas en e=as dlylsas;'b};la‘:nna :“
dolar. aue estuvo epnstloulda por Eanadé Q ips'uaisés ﬁ;‘Cen;
tro v sudamerlca. Gue tambleEn aun despuaes aa ié devgluéq?qn;

del ogolar. en 19%34, continuaron mahrenis@ndc. SUS rEsatvas enl o~




Ll 2ed
@sta divisa. £l la zona Tranco o tamblen Conocloda como pla=—-.
que o aue dEVélub_éu;mSﬂEUa en'l?Sb} ¥ Tinalmense. 41 Ale—-

manla:v alguhué,naisa- de Eurmna Orrental aue abandoﬂarcn'ia

convert1h111dad oref1r;e:on nnl: 1Cas na:1onm11—tqﬁ. 3I/LCo

then. 1994,pn 109 110]

Fese ‘a la Ewtscenc1a de E=tc= nlnaue= mmnetarlcs duranue '

]os.tD31 ta

1& decana ae- ccmunlaad fznanc:era 1nterna:1m—?~~

nal 1n=t1tuvc

4/[Chapov op.czt n.24]

Sin embarga.'este acuerdo no 1Dnra mUdlflCéP'El.EmDIEQ\‘

ge restricclones camer::ales_y cambiarias £D.E.51a ut111 a——w
cran de la devaluaclion comQ l1nstrumento cnmoet1b1yﬁ]; nL-Eu—f'
pero =1 nrnqlema de s 1ncnn»erc10111dad.ue Lés-huﬁedéé”?vgﬁ—
te al oro. adurante el rEsto O0el decenlo ds las tre;nté. B
2.— LOos Acuerdos de Bretton Woods. .

L& PNecesidad oe tesolver estgs nronlemas'y.dé'géﬁéfah'~~.

las conQicionas, a traves d2 Normas v ACUSrdas Lnterfaciona—-—

les. oue aseguraran 8! COMBOTaMISNto @XNansS10nlsta de la @@=~
conam:a ncernactonal durance =l partodo de Dcsquehka..lleyaJ

ron 2 DEroponet en 1943, do®E blanes de Pecrnanz-ac1nn muneta~~

ria internacional: El Flan Whaite ——ustantuau par E U.'”y;y:El

Flan tevnss —sapovaso por inglaterea-

AmMbos Planes presentatron similitudes v idr7Eiréhdiras én . su.

plangeamiensa sobre lo. aus deperila sér'el ndeve SHMI.




=t

For El'iédo.dé 1as similltudea.ambos'Dlanés‘concovdéban
aue . &l nuevo Sl esctaria anilqauc_a_mru:urar.eﬁ_el iérqm ———
'plgéﬁ:xj'el”creﬁxm1éntu sostenioo del ;Dmercim 1ncerh§c1nna1
péra in :ual'eta necasaria la Creacien @2 una moneda 1ntsrna-—
¢1§na¥.que geherara la li0uwigdes acdecuads v as:t ev;tapa 1a ——
égsnehs:dnAdé los Tluaos camer:1éle5. 1i] el manten1mienfd as
txnpslae camplo T1005,. €n iugar de tipos as camb;p_figépuénff

tes . debido = aus 2stos hablan oesalenctsado =21 comgrcio v la

;nﬁéraion. y 1111 21 estamlec1m1enbc.&e Iaérddﬁnxﬁinhé% pﬁdé
'Dx;xéé'ﬂue OErMITISran Un MOVIMIeNTo ﬁntévnéalona] ae &éﬁﬁtaF 

las'cuntrnlaqa. de moda aue laégnélﬁéélhﬁ_ééjviérﬁngafaéﬁéqdé;f
:eﬁ 5u;nolit1ca eCaAnNomica thgrna'éﬁte_}Q%;fl;#éE;qé%?éﬁéb;é#}“}
zadores del capital 1nternac}nnal.. : | B |

For lo gue respecta a las diTerencias-éntre  ambos:planes

pogemos sefaiar: 13 el volumen del  credith aue catia Ung. pra-=-

pania coanceder 1il'la‘v1911an:ré al ‘aauste de qa;se’fdéflcié;f

Taribs v superavitarios, ¥

Dreastamos.

magamente de 26 000 .miliones.o

vor su Darte.£.U. DrODUSD - QuUe; &l VvDlumen . d& credito . autoriza—
do para el Fondo de Estabilizfacion Internacional fuera soro--
dimadamente de © OO0 millones de dolareslldem,.p.72]

Respecto & €l aJuste. lnolaterira orropuso QuUEe SUS mieEm——-—

bros se ooligaran a ectablecer soullibrios itnternacionales —-

dolakes:S/LEdwars: 1985, 5. 7. 3. .0



o

tancn”a_na1=es derxczcarmu: ramn a Dal e =UQEPaVL ar;o:.;éé—-

mientras uue 1n5 E U-'nimntEdbaﬂ uue =a10 aauel'aa nalse= cmn

nrnblema: dET1C1ta|105 tendr1an uue'ree:anjecer.el EQUILLDFID'

1ncevnac1nnal.

‘_Flnalmente:Daha{Ldéfbricén1déé.*Iannlan_déiCanénéacian

internacional. Nne geberia poner nlnnuna cunu1cldn a 5u= ‘mLem -

bros'paré la:obfentinn”de E0s nrastamaz._ﬁor’au_narce.:1ns¥——

FID! CEE\mEI“ICElI'\‘DS Se DDU.=1E?"DI'! & R ciCLlEI‘DD QLIE DEI"ml‘BIEI a E]

acceso 1ncondicional & o= re;ursos_mel Fpnqpn7{EQ lHatapal?é,f

84,p. 181

JLas diTerenciras exilStaEnces centps amoos nlanes._fuérdn,;d
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.cnPITuLb'II.‘_.La Evnlucmn dal SMI en’ 1959 1%9._

\ En eéte =Egundo capitulu =E pl;carn la avolu:lbn dpl éMI
'durante el periodo 1959—1969, en-el,cual s pﬂeaenbarmn [=F=1) e
bios Tundamenitales, dentro de los cuales destacaremqs:_la 12—
S cuperacidn de Europa Dccidental, la evolucien de: mercado del
Euroddlar, 8l deterioro de 1a balanza de paEgos norteamericana
y las médidas que fueron instrumentadas por E.U., duran%é —
"los sesenta,amnte las presiones especulabivas a favor del oro.
- Lo anterior con el objeto de demostrar, anire ohras casés, -——

‘que con la recuperaclon de cuwropae oo ldens

1)

1 Smpooso 2 aparc—;
cer en 2505 palses el sentimiento de que el SiHE les era an f?
bﬁsna medida desfavmrablé respecto & E.U., en segundo lugér,
gue con gl fuarte crecimiento del mercado del Euroddlar sz ——
nreszntaron dos influgncias periwrbadoras en 21 funcionamien-—
to del SMY, por una parte, =g dio una expan=sidn acelérada e
la liguidez privada interpacional y des otra parte, se acele--—
raran los flujos sspeculativos de capital; en tercer lugar, —
&Emostrar aque los déficit persistentes en la balanza de panos
narteamericana se traaujermn- en primer términog, en drasticas
disminuciones de las tenenciras de oreo ampericanas ¥ en un ad—-—
.mente considerable de las obligaciones liguidas de ios E.U. -
para can 21 exteriors en segundo teérmino, en una tuerte dt=——
canfianza en &1 futuro del dalar y, por shpuesto, en su libre
convertibilidad, =n cuarte lugar, demostralr gue a pesar de la
Creacivn de 1oz PEG, impulsada oor la inadecuada Expanéién de

la liguicez internacicnal durants los sesenta, £2s5tos no per—-—
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Soe liguidez al s:stema v mucho ——

manos sighificaron la. rsiorma gue opermitiers coresgin ios ——-

graves deseguili
1.~ Causas Inici

Entrs los

braioe del

adoras de

SMI.

‘hechos oconamicos aue desencadenaraon la

la Crisis Monetaria Internacional.

sis del SMI, se encuentran. ern primer- lugar, la recuperacisn

de Europa Occidental; en ssgundo lugsr. la aparicison v desa——
rrallo del mercado del BEurodolasr; vy en- tercesre lugsar, 1a pro-—

fundizacién de los déficit =n la'balanze de pagos norbeanei-

Cafia.

"1.1.- La Recuperaci¢n de Europa Occidental.

LLa actividad econdmica de lnos palses de la zona surope

-

LAalenania Federal, Austria, B&lgice, Dinamarca., &Espafa, Fin—-

landia, Francia,

Fate=s Hajos, Reinc Unido. Suscia, Suiz

%7, ha postrada

Graecra,

s

S HHRMNS 10N

Itlanda,

Iela

A

ndia,

Farguial

imprresionants.,

El Frogucto Nacional Bruato

de 1957 asrcendis
taban un 5700254

Mismo &fio.
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500 millones de ddlares guie recroesentaban un 840654 del oobte-

nido por los E.U

obsarvar en

. LRED

2l cutadro ndamero dos.

SO00] en ese mismo afo, como se puede —



C u A DR 0'1.12
PRDDUCTU NACIDNAL BRUTD DE LQ ZDNQ EURUPEH Y LDS E U.,
Emiles de mlllnnes de dblawes]

AmOs g['_i;ﬁff_T_ZDNA EUROFEA f 1 _.&STADDS UNIDDS_
_1§S$ S B | I - 1O
9e0. o moms . sae.0
1961-;'2 D .. 334.3 L . 5233
19eZ : o SHEE.Y . ) 5463.0

1963 T96. 4 5%4.7

&
~
B
2]
[
U
1
=~

1964 -
1245 -_. R ' 474,34 &BB.1
i?ba_ ' - | so9. 4 TED. 0
967 . s38.7 L 79s.3
wel . s6e.7 - C@es. s

1969 0 00 . emm.s - o . 93ss

" FUENTE: Internacional Finarncial Statisties. FMI. Junio 1980
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Hma de lag causas de oste acslelado Cregimiento le FME:
de la zana_eurﬁpea, la encontramos &n la corriente “ontinua -
de inversicones Extranderas hacia aquella{ aﬁ.daﬁde sobresalan
lae inversioness estadounidenzes. .

El Fotal de las inversiones directas de-E-U? en la ﬁbné
2uroppea a'fines de 1940, ascendla a & 700 millonas dé dblares
qué representaban en ese afin 2l 214 de las 1n§efs{anes tota——
lés de ese gals en el extranjsrno. para 1969 el total de las —
inversiones americanas en la zona europes éran de Z1 300 mi-——
llones de daiareé. que rapresentaban en sz adso el ZQZ-de las
inversiones totales esbtadounidenses en el exitraniero.

. CUADRO '3

vALOR DE LA INVERSIDN DIRECTA DE E.U. EN EL EXTRANJERD
"Imiles! de mzllnnes de dolaresl i

ARDS L  TODAS LAS AREAS ~ ZONA EURDFEA
1960 __.-__ _' ,_'_  st.e o 6.7
1961 P o 34.? ..1- | ‘  o 7.7
1962 . - - S _ 8.9
1963 o o I T ' ' ©10.3
964 ..; . . ' :_ aa.8 v 1201
196 T as.a . iAlg
1966 - sa.m | | ez
cony o S .- st o 1?-.4"
aeee o 71.0 o R 215 '
1969 o . va.1 ~?_7 o C zaLs

FUENTE: Internacional Financial Statistics. FMI. Junio 1980




Si bi@h la inversicn sutranzars directa tuvo wn lugaﬁ‘_
impqrfaﬁte'en'la'Pecuperacidn.de la econbmia europea, otra.—
de las causas que'acélerawnn 2l crecimiento del FNR en la ——
zona, fue'el_altm grado de desarroallo de su planta Drmduct£~
va.. El rdpido crecimisnio ggondmico swropeo fué acompafado -
poOr una di5minﬁc1an de la participacidn de lo= E.U. &n la -—
pruduﬁcibn.industrial del mundo capitalizta. que descendid ——
del 54.62 al_QQf Hoentre 194d v 1970, La productividad del ——
traﬁajadnh industrial norteamaricano que en 1960 efa lé.mas -
con respecta & los trabajadores de las OTras 56135 ecwnonlas —
Capitalistas més desarrolladas., descandié_relativamente: (=10 i
loé diez afos sigulentes , v, @i 1970, reprasesntaba el indice
mas bajo de ese universo. 27/50C0ijano,19Y8l.p. 311

Faralelamente al dinamisme diverenciado de la produccion
entfe E.U. v Europa OQccidental. se manifestd un cambio en los
filuios comerciales entre sstos palses.'’l.a participacidn de —
las exportaciones gde los E.U. &n las sxportaciones totales -——
cae desde Z2%4 en 1948 a 147 en 1970, mi=ntrasg gue Eurdpa au~—'
menta g participacion de 29% a 444, ...En ese lapso, las ta——
Bas de Crecimiento anual de las enportaciones fusron de 5.7%
para E.U. vy alradedor de 1O% para Euvropa.2@8/0Faz. j981,p. 1857

.Coﬁ la recuperacidn de Europa Occidental, gmpezﬂ a apa——
recer @n estos palses el sentimiento de gue =21 SMI les era en
huena.medida desfavarable respecio a E.U. v gque el peso deci-
SEro que cenian en los asuntss manstarios e corraspondia ——

al peso econdmico que ya repyresentaban.



-
1.2.; El Mercado del.EuroddléP.

'Un:nugvo Tactorr s ving & sfadir & las.problemaa moneta-
rids ihtewﬁécianaiéﬁ de ;a.épmca,que.si bien en un'prin:iﬁim
fue'relafiVamente poco importante, Daatericrmente_séwia crum;
cial en la evolucion del SMI: el crecimieﬁtm &el mercado del.
Eﬁrﬁddlar..

.Esté mercadﬁ se situaba, durante 19464, en 17 000 millo—-
nes de ddlares, mas tards, en 19267-48 alcanz¢ tn nivel prome-

‘dio de ZO 000 miilones ce dolares; vy péra 19?&; alcanzaba ya
Ios 70 000 millones de délares; .
Ecste rapido mrecimiznto del mergado del eurodd]aee fuvo -
durante l=z decada de los setenta, a1 menes, dos intfluenciass -
QEPturbadcﬂas en el funcionamiento del SMI:.en primer lugai-,
se dio uma expansitn acelerada de la liguidez privada intep—-
nationsl, la cual pesibilito a la Danca Privada Transnaclional

CBFTI el conceder grandes empréstitos a los FED, los cuales -

aceptaron gustosos dichos présiamos por 21 hecho de gue no
salo_enistia una =2¢scases de recursos por parte de las insti-—--
tuciones oficiales L[FMI, BIRF, BID, etc.] sino también por —
suUs crecientes necesidasded de crddito internacional para con-
tinuar su proceso de crecimiento econdmico.

Una Segunis cohbecuentla, Tue sl eilevado crecimiento de.
los flﬁjéﬁ intnrndcionalcs do capital, qué al no existir nin-
guna auvtoridad monetaria gque contrclara la eupansidn del Crd—

dito en euromonedas, ocasiond una fuerte desestabilizacidn —-—

del S5MI. A1 mismn tiempo, con el crecimiento de los flujos —= .



pepeculativos de capital se hizo nsvitabhle 1a pﬂegencia [= 1=

lus_tipoé de cambio flucteantes. debida & la resistenzxa de -
‘las bancés ﬁantralas de cchverti# s@s Pesévvaﬁ de mQﬁed§5f~;~
fﬂértes 2n ﬁanedés débiles. . |

1.3.~ Profundizacidn del Deficit de'la'Baianﬁa_ae_PégnslNnrf—

.teamericana. | . - .

A partir de 1956, la balanza de pagos norteameriéaﬂa e
CRFNT cdmen;d a registrar un déficit, débi@m a.que lés éxbﬁﬁ—_
taciovnes de capital y los gastos milifares ea éi EHééﬂiDP,.f;
sﬁperaban los encédentés bbtenidbs en cuentm':hrbienféﬂEsfa'-”
E&nﬁenuia pérdurd ﬁmr ol resto doe i d&cadﬁ diz 1ms.sgséhta. -
cpm@ lo muestra el_cuédvo numaro cuatro.

CUADRO 4 |
BALANZA DE PAGOS DE ESTADOS UNIDDS

Lmiles de millones de dolares]. . .
BALANIA EN BALANZA DE . BALANZA -

amos CUENTA CTE. CAFITALESLL I GEMERAL.
1957 Z.5 2.9 0.6
1956 Db - 4,1 - 2.5
1959 - 1.4 - 2.4 - 4.0
1540 2.5 - 4.1 - 1.é
15941 =7 - 3.7 .0
1962 3.5 - 3.9 - 0.4
19463 4,4 - 5.1 - 0.7
19 ¢4 7.0 - 5.9 1.1
17465 5.5 - 7.1 - 1.6
17860 =.4 - 5.9 - 2.1
109467 =R - 6.9 - .o
1960 1.3 - 3.1 - L.t
1969 a5 - 4.6 S S |
1970 2.3 - b.3 4.0

£11 lncluye unicamente capital a larag plazo.
FUENTE: Balance of Payments Yearbooks, Internacional Finan——-—

cial Statistics. FMI, 1%980.
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mErsados estranjetros & simplomenta Ua g Agbtivos ous

Orode Jer et Ghe sl D 0ad inse D

citap.111dy Bl Lex goasiocs mildiae

I o D Sei&, EL mantenimianto de bases militares en el oute-—--

echant v los @reciont craslianadas poc o la ouerica doe o —-—

b

Vietham. vy T3 Los prog anes de syuda internsc:onal -Frlan Mar-
shall- v pusteriorments la promocidn del dessrrctlo socondmico
@l Tercer Mhundo.,

La

3

real izadas sn el sntecior oo emoaresas -

norteamericanas, aumentaron de 1% Q00 millane
AREE, a 44 Q0 miilonss en 19464 v 37 000 millones en 1786870307
CChapoy,op.cit.p.36]

1

For su garte. @] gaste milibze no derdd de wsncrenentarse

izry L7580, & 48 LS00 mni--—

pazando de D9 V00 mi llonss oo dédda
Llones en 1960 « 79 200 milionwes: an 1258.F31/01Idem. p.35]

Far 1o gue s rediors o i asuds ofloral para 81 dega--— -

trollo proparcionads por lgs Bl podenos seficlar gue el e
etechto neto gue tuvo sobrs Ia BPN O Fue reduciréndose, debhido a

i

[

1]

gue muchs de ells se e O 80 FErminms fe SO rAs 96 P e
ductos nortgamericanns, e85 geclr. sienpre estuvo condicionada
32/LSilva,op.cit.p. 1123

Como pudimms gbhszevae on 21 cuadro precsdente. sl dévi—-




cibt de la EFM fug ccasionade fundamsoitsimente gar. Los Srecisan
tus dévicit aen la halanze de Tapliteilss.

Come

ey, w2l suadieo namere S5, ol suansrdwil -

ern e halapre de mercanclas #ore positivo en 2l asrio-

do 175% a2 19700 =in embawgm,rla maonitud del saldo positivo —
tendic o decrece:s concsiderablements en la seounda mivad de la.

derada, @l ounto gus en 1971y 1972 =2 registraron saldos nee-

CUADRD 5

BALANZA DE'HERBANCIAS DE E.U.
Imiles de millones de délares]

AfDS _ . EAFORTACIONES IHF’[JRTQCIUNES . SALDO

1760 AL 14,72 3 4.7z

1?7461 19.%1 14.49 o S.aR
1F62 20,47 i&.14 E B T

1965 T D6 AT 2:.50 _ 4,55
PN 7.0 5. 46 3.4
1967 3068 D& B .85
1968 TE.5T TZ. 76 D.aT
1955 e 47 za. 84 O. ez
1970 4. 04 =7 .84 .18

1571 470537 A5, 47 - 2.0R
1?7y 48,76 SL.75 - Z.Td

FUENTE: Depattamento de Comercio de EU Survey Current Businnes
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CUADRO &
TENENCIAS DFICIALES DE ORO L[35 ddalares la onzal
[miles de millones die ddlares]

A0S TOTAL ESTADDS EURGFA OarRas IN“TITUEiDNES
UMIDOS OLCIDENTAL  PAISES IMTERMACTONALES

1958 .45 e It ] 12, HO 4. 1.4 b
it T T i7.01 IT.0o 4. jadiude
TFGU . G0 s CULTLB0. . A, AL =LA
PRC 41,18 14,95 17,78 2. el
R N 4L.4m 16,05 17 .68 Z.g o

Lt PLT A2 T 15, &0 19.77 4,8 o

1 Fadg 4T, al - 13,47 20,47 Y. o
LSréi B SR Lsh, OF B G B Bt i.30
1966 £, 1% inLpa o 2m.TE b bt =
LF&7 41 .4 1, 2D.27 5,17 b W
17O AL T 10,00 L7 £ 1,87
L6y F1.01 11,84 (G L.24a L.85
TG0 4.3y 11.07 . 48 5. 04 2,10
1971 41.2 10.51 o= .44 a, 7

FUENTE: Internacional Financial Statistics L[FMI1 1972.
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CuADRO 7

TENENCIAS OFICIALES DE DUOLARES
Liniles dé inillones de dalarss,

A0S TutaL ' : ELi LA Ui R
: : OLCIDENTAL FRISES
17585 ' .24 : oELHD a3
1956 . . 9L : _ b1 LT
1957 915 G, D7
1958 Y. 63 G @7
1757 : iIG.13 0 7.67
19G0 . 18, 0% - .35
1941 11.87 . ST

1760 [ R
1T 1460 w21
Pl 15,17 1L 24

196es 1%, S o .G
1740 . 14,94 . .04
10267 g 1a.28 . 11,12
19aE 7.4 &. 86
1eaw . B R AT - V.7
1570 - CRTBT . ' 14,14
1971 . za.zg . 2486

FUENTE: Intérnacional.Fipancial Statistics [FMI1 1972,
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CuADRO 8
RESERVAS DE 0RO Y PEUDAS LIRUIDAS DE E.U. FRENTE AL EXTERIDR

Tmiies g2 millones de daleres]

Alals REBERVAD DRUDAS FREMNTE DEUDAT FRENTE TOTAL
LR i SEC TGN - L A0 SBUCTOR TRIVALG DOUDA

;]
T
~
Mg
'

oy
=
i
1

I—-
]
a

a

[
a
N

19&1 Yo . 11.8 E A

LR 16,1 13,7 3.4 o1.1
L9aHS i, d 14.4 G nam.s
1744 1EL.E 155, 4 11.; 28,5
15 1.8 155.4° 71,5 DB
178G e 1E T 19.2 7.9
TENLT 101 1504 158 i 4

2

H
)
C .
i
-
i)
b

L4
—
G
Ja
1

-

PRI 14 X

~il
3
3]
m.
Sy
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1971 S 1o.z 57.7 B!

E:\
.
2 &
i
N
<
o

1972 10,5 o7

FUENTE: Internacional Financial Statfsfi:s EFMI3 19735,



En fin, los cirecientes déet:iolitn HDP“H{MEHI‘JHL OLLE 1200
en pel@grD.La cns¢e1t5n1l;dad del dolar &n oro al pfecia ofL-
cial de 2D dé‘nw@n 1a chza.

Este hechn_dre0 una fusrte DrebCupacion por &l fuburo —-—

del déalar vy sa - libre convertibilidad =n oo,

2.— La evnluczbn del SMI en el par1udo 19&0 1969.

e El PDol del DFO.

ﬁl valver Furopa a.la CDHVEPtlDLllddd sé'manjfﬂmtavmn -

los Drlmerms 5intmmas dh la d?b1lidan de 2l dblar, .y_did_ :b~—f
mlenzu_lg-luﬁha oo Eurena pov compartir la hegsmonla moneta~-—
Hia con E.U. .

AL miemm_tiemnm,.el deteriore de la posi1c1dn neta de las
rERSENVAE atireas ameticanas llevaron a una fuerite aspeculacidn
a . Tavor del oro.

Fara hacer frente a esta especulacion, se creo 1 Fool -
del org, 21 18 de Oetubre de 15460

1 Fool del oro sstuvo forrmado por ooho de loE principa-—
log paiges= indusitrializados de occidenter Alemania Federal, -
Framnciay Inglaterra, S za, Holanda, Bélgica e itaiia.

Los E.U. pudisron lograr la colaboracidn de lo= otros -—
siete paises adel Facl para aeTender Lo paridad aed dmlar de-——
bida =a 1aé fueirtes tenenciéﬁ e éétiQmE én-ﬂdiares'qu@ ténian
esos palises vy norgues no les convenla =0 el comercio interné“~
cional, gue el ddlar se devaluara.

|nﬁ orho peilises s

T

comprometigrorn a vender 21 metal ama~

ville cuande los precicsg fueran superiores al precio oficial,



Yo oS- conperarlia cuando los cirescios caveran oos Sebajo de la oo
tizacion oficiai. 3I3/LTamames,R.1978.p.7791].

Farra el mantenimiento del precio mficial del oro, los --

it

i

n

el wtilizaron sus ree

4

arvas Auress, La

palses miembro=s d=sl

n
~

cualeé eran de apronimadamsnte 25 GO milionea ie délares.34
EHanté?.E.op,cit.p.i?? 7 .

. AuPbgue ios palses mismbros del.Ppol lograran su objativo
de.aanten&r.ia QAFLQad dei ﬁrb %1Jé duwaﬁte uﬁ_per;omorde —_
siete anos de 1960 = 19587, Puvisron gque psrder,. =h :dnnuntm;~
T 000 millones de dalares de sus rssarvaz aueiterae, 35/0Idem,
'pAl?J

-.';Nm ﬁbstante la fuertﬁ perdidé de oroc que reqistf%ﬁon 1aé
haisés miEﬁEPDS dEIIPDDl; incluyando a las E.H. “que:realiza—
.bah £l 0¥ de las ventas—, &sis continuo con su pelitica de -
fﬁéwteg inverziones exiranjeras y grandes gastos militares —-
en el extaricr.
2.2~ Las Pfesibneskaancesas. La politica expansionists de ~
los E.U. geﬁeré, en’ 1947, fueries aresiones en coantica del: doe-
lér, al cﬁal ée Hegaban a seguir appysndo los palses misnbros
'del.qul; ? en barticular Ffaﬁcia. .

= |_:_.==.Lu.:§.:..m Treneds hmbis =ido Maniiescaue, tiempo a—
rfﬁéa, pgh“asﬁté.dél.éeasrﬁifChA}iéé 35 6aQ1ié; aﬁ_éu;ﬁ;scufﬁm
de 1965; S6/E El discurso completo sabre el fﬁnéibnémiehfd-;f
del SMI se encuentra en la revisfa'&e Economia de Améfica Léf_
tina #4, CIDE,pp.192-1941 ' ' .

En dicho discurso se sedalo gue las condiciones  gua @er—



-0 -

‘mitieron =i w;fable:zm1enpa.&e; patiron de cambio oro habiaﬁ.

cambiado. En primer lugaﬁ,_ieé taneﬁuias de aro por parte de

los seis paiséﬁ pfincipaleg de Eurona Dﬁcidantdl S SN ya e-—-—--
-quivalenteg'a las gue posedan icE E M., @ inﬁiusm Eﬁrian SLL -
.periaras Si %é convirtieran las deudas estadmunlﬁenéés gue —-
‘tenian &sos sgis palses. Ezte hecho significaba gue ya no e——
xlsbi$ ninguna haée real para que :Dﬁfﬁﬁuara @l délar ameri——

cano siendn e! princinal activo de reserva del SMIL En segun-—

dD.luan, Iog deficit dm.la BN va oo pedian eer financiados
por ddlares sin respaldo real, pues esto habla generado una
tmnsxdérabia tasa de inflacidn mundlal. Fara de Gauile el &Ml
531 habia pefmftido =1 beneficio unzlateral de lows E.U.,de——
bido & gue hablia posibilitado 21 que se endewdara de manera —
gratuita con wl resto de los palses de BEuropa Occidental. Es-
ter gran abuso gue EJl. habdia realirzado, & travas de suomoneda
cdentro del M1 ne podia continuar ad nFiniitum, pussto gue =@
proaduciria graves branstornos 21 los estados aus pcﬁeian s
lareg liggaran un dia & guerer convertirios emn oro,37/01dem,—
p.1931

S Dusal  de gue se gescartaba una posibilidad de tal mag-—

ritud, dr Gaulle cstaba conveno . ol de gus SSta Si1Tuacion pro-—

votaba un gesequilibriog fundamental en 21l Tuncionamiento del

SMI. Y por Tair rafZon recamendaba dicho sistema. ¥y e atabaran
lom heneficios unilaterales de los cuales drzfrutaban ios EU.
Fara conseouric 2sto, propuso ia vuelts al patrdn oro, ya

gue pste sistema carantizatrda, por una parta, una discigplina



mmnetsria_éeai;ﬂy.pcr_mfra éérté,'qL
ninguna naeion eﬁ.paﬁtzcuiar,_phrque 1 oro no tisme MinGLnAa
naciunaiidad._
.2.3;;.La.ResﬁﬁEEtaahmericéna. E.U; impléﬁtozuna EEP}E.ﬂE me—;
didas, cton objeto de restaurar la conTianza depositaca en. &l
d&lar. |

Entre - ellas destacan: &l ?ﬂVEQbE, el_ihpu;étm sobpe e
.gualacién.de;ihtﬁreseﬁ, aplicados scbre acciones y cocbligacio-.
nes gue s cfrecian =2n ios E.U., b] en L9265, ! orootama vo-
luntario de restriccidn al crédito & no reEs1deEntas, QUE DoB-——
t&riormenté”ﬁe hizo obligatorio, Do fgue exinia a las saour-
sales de los ﬁancos de E.U. on el éxtraniarn, Yy EJ e 1958,
controles sobre las srportaciones de caﬁital.efectuadaa Do
2mpresas mult:nacionaiee de E.4U.

Coritira 1o aue se eEperaba, estas disposiciones, =n lumase
iz restringir la edporitacicon de caprtales, dieron un_impulﬁ
a la =migracion del sistémd Tinanciero estadounidense, ques s&
fue a onerar en €1 Euromercado.
2.4.La devaluacion de- la Libha'Esteﬁlina v la :rga:ién del -—-
.dmble mefcado del oro. Fess a fmﬂ m@ﬂ1d%E_;;npﬁﬂﬂ=m A al —_
gﬁpiefno:de”é;u;;'égtas no fuerén suticisntes para cbntrébes4'
tar"_. la tendenciz a convertir délares por oro.

Cdﬂ.hl Tortalecimiento f conseolidacion de Ear;pa Qco1--—-—
dentél N Japon. na sele ei ddlav.americano, sito tambidgn 1a -
tibera esterlina o debilitaron.

El debilitamiento de la libra esterlinsg se presento pri-
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mero, Geo:en & el ¢ED3do orecimienho de las
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de Ingisterra, o ai censaguiEnta agotamianto de ausnresérva
SuUpPEae,

Ante asia eituacion, Inaslaterra se vio &n la necesidad -
degolicitar ayuda tanto del FMI como del orupo dél Fool., La
avuda gpor parte deld Fﬂl{ congisti®d en un crédito que ., Junto -

con ias inversipmnes estadounidenses, hicleron positiva su ba—

Ui

tanza de-cabitalee._Par_gu parte, ol Fool ayvudd a este nai
venciendo aroc durante_el_mtnﬁc de 1967, con el chiebo de dis-
mlnuir laz fueirtes preeienéé asﬁeculativae 2n cantra dé la —- _
libra esteriina.

& pégar de 1; considaerable aEiEtencia'finaU:iEPa aup tre--
cabig Inélaterva, en MNoviembre de 1267, 2l gobierno de esse —-
pals decidid devaluar la libra esterlina.

La devaluacion de la ssterlina fﬁe de 14.5% vy 21 movi o ——
miento cambiario fue seguigo ﬁmr orros palsaes de la Comunidad
Eritanica.

Meges mas tarde, e BEnero de 19468, tambisgn se pressnta-—-—
ron fuertes presiones sobre 81 dolar, lo cual hizo insosténi~
Ble la politica de mantaner #ste ligado al oro a razédn de I8
dovlares la onzca =n =21 mercado privado, desﬁncédenandoae ia —-
JPiabie del ool "En los mensntoz de fiotre de los meEses de -
Febrero v de Marzo de 1948 o= bancos centirales perdieron ——-—

fhasta 200 toneladas diarias de oro & Javar de particulares. —

rdicas de oro oficiales se sstimaron, entre finales y o~

~
o
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widilados dr morzo ciguisonte, on 2 500 milleones de dédlares . 387
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Paises del Fool, el cono

el "M, pars ®&oslizers sl

sxistlan dos soluciono=s s

©Gvge e oL iachi, wins wlitica deT ALE .,
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amegpl el 21 meem
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dexfendiendas ta cobtizac:itn oficial del oo wn 2l nercadte libes

clea Londraes, Foe ovre atgio. uans Slevacion del precro oficial -

dal metal amar1!la sutierientes para desaleniapre la sspeculacion

e}

a favor de anuel  .392/01dem.p. 1633
lar ddecisidn de log nalsss del FPool, el PP, ¢ del P, -
Tiae la e optar gor une libsralizacion del wrsdia del oro, -

con 1o cidal oe cres €1 doble aercade del oro.
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wEnder fan
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, v la demenca deberminaram
2l orecio N E80% mBrcados.
2.5. La devaluacién del franco francés y la revaluacidn del

marco aleman. Messs desouas de la sdapcion del deble mer cado
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Lrmvda

(AT e i

A . lag priEsion SrEE Tt @l ganeeal de
iz,

Entre lag medidas os sl rta, oogEBios des bacstr 14 L&

reducocicn de las snpnrtac ians reEriroe dm -

dennsitoas amerlcanos o8 bancss wolgwncia -

do liguidacidn de adeudos Dara redu--

cir &1 turilsmo a Francis, v, vl o ia enportzcoon de beneficaios

hacls £.11. por paryte de trapsnacional 7 e Framcia.

Eulia guerra moncitaria nroouio ana fousebe foaoa

les, & hiro cue dismimuvierar, Casi s 1a m:toacd,

inteyvrnacionalos Feano 11 ddes —_—

Agosto de L9P&ETF, ol gobiarng fersno ‘A&l BulomeniE—

da de 4,95 & 5087 francos porogd laoe,

Lo develtacién d=i framco » o to 1iboeas

busna madide, &

¥ prinzipios de
e

psteriorman bz, 21 24 ge Ooctubre Jde ssas mlsno afc, 210 —

' L e

oo lern aleman decidid revaluar &1 oaarco 2noun Y. D70 resos

Lo al dalar.
La decdi=iconn de revaliar =1 marcio aleman ¢és adplic&ada no

sl ApmEnte GO 1a Tiebre sesheculatlva a

oro v odel e

marco, oue Se dio @n Los nesa2s finales de 1760 v 105 primeros

de 15497, <ino ademds por estadounidenses v e -
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ninacion.

Con 1a revalauaacidn del marco, S
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ague @l poe

dErin comercial alemadn e ingludiple =0 Suraps DQooidental, -

o iid ocue
g i e prmaciansl ., oan
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1o ecual s le dio la posib! S podaetr compebic oon los -

unidenzas, 40/[Colmenares, op.cit.

el e

p.17_01

ge la libirra ssterliina v 2! framco .

la revaluac:on del amarae aleman, ¥y el desdoblamisnto

s

SMI entrd =zn una Tase de Tuertes pre-

tel mercado o

[y o e

S1LOnes intlacionaric

W Continuo Sin Liftes heyemdnia déf;ﬁlda.
3. La Primera Enmienda al Convenio Constitutivo del FMI vy la
creacidn de los Darechos Especiales de Giro.

3.1, La Falta de Liguidez Internacional. Comno audimué notar,

. i

clitrante todo @i pprrodo oe los sosenta s2th unas fuer ko s

pecusiacictn a favar dei oo v ena agudas desconfiansa 2n las -

prineipelss monaias do roserva ael SM L Estos problemas hicle—

Foi temer 1a falta de liguides internaciocnal,

Bmrra nFememtar =l sl lams kel 1nndhrun#ﬂ e Lmleﬁtu dea

—
A4

liguider intecnaciconal. s :nnét;tuym ume fuernte adicmdnal
e énta, gue complementardla los activos nonstacriow de los -

Traiya. Do, Sddloer, eho 1 conoaomids SO @i noinidees

rEchos Lspeclates de GBiee [DEGS

La creacidn doe log BEE Fus ol nhhﬂdﬁ injictalmenite «n una
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ez PRS2V . Loty e
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FEovELmIar

cigl Fmi Iy Ser Acoitohnc e

crear fom EE, s

nes da los o EpE e

MmrednD O e &S UE OrosanlSdo IntTernacianal apeabarsn 200 s bou-

men tae 10m.

e anicabaridn coniiunta, ook narte de los paiaeafmiembrﬂa

el Frl, vara nacer del DEG un actvivoe jnrvrng—
cional de reseeva, =e ocrealicd hasta Julio de 1969, ano en oue
se cresron eficiaimente dichas activos. Eite_aconcﬁmiﬁient@lf
constituvd la grimeir-a reforma al SMI.

J.2.Valorizacidn del DEG. Inicialmants, ol DEG =ze detfinis con

un valor Jde O.80868467 gramos de Dro. Oue © oAl al que o

posela un ddlar americano.

Sin embargb, sl devaluarse @l dilar frenta atl QPE; i -
DEGS se revelud frenpte a Ega moneda, v o dedaron de Es;w;‘r* QLR A s— —
iEntes en términos de oro.
3.3. Asignacién de DEG. Las asignacicrnes da DEG. se acordd ——

gue s detvaersinacian.por - anticitado por pariodes de cincp -0

afios, v consEicararian la enpan=sEidn probable de olros activos

@ repErva Live. @ro, delares, etc 1. Esto se haris para ewi-—

tar diecisiones rapidas basadas en presionss nomentaness. Las

AW IOQMAr: OresE &S

et B G Opopercian 2 las cuntas o los ——

&
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Fambta shora sdlo

nE i

anlgnacion

imipro, comprendid 1os arnios 19T0, -

1971 v 1972, en &1 mearors wh tok gjez ks
mES. s cuales renraezsnbtacun, oara Tines da 270,

25 @l BEgUnSc Derlodo basico -

tliy las preservas nbEramac 20n

momprendid los adons de 1277,1780 w 1931, an los cuals TLEs = ol

aigmado= wi fotal de DEG 12 000 miliones, 309 CLiGE e S fy
Earen, para 1981, sd4la 21 4.4.% de lazx paservss internacio--
Nales fﬁfalesu

S ooty de o

T e b e [ T § L -
T TiHE . TG Gdan BB eald Gaizea s domrsgela o lers:

i

de DES, por 1o cwal, ha disminuido la participacion de eshos

en w1l total de la reservas internacional es.

J. 4. Funcionamiento de los DEG. Auncue Los DES son activas de

o ipantas

reserva, la bransfasrencilia de los misn

estd sujeln Al principic de que ¢l DES ze uase unigcamente e

Aanke wurne necesidad gde balanza de peqos, v 92 Oreviaeane a log -

palses contra su . ousg con 2@l sdlo

e warlar e conlosi -

cich de sus reEservais. Esto F2 o CuEnta Con gws na ase ol

pongs de sas DES por @l mero saftén de cambhralos oor alguna —

clazs de obros activos de reseirsva gue oreflere smanbenar, sino

para contrarestac ana disminuecison de sus o paras hoa--
cer  frente & clalguier nezcesided exierna. 41/0 Finmnamnzas y De-
sarrallo, Riciembre de 1971.pp.20-25 3]

Sin =mbaroo, £l papel del DEE ha sido muvy limitado, v =u

participacidn @n las seservas lotarnacicnalecs ha sido Deaousda
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participacion i 18
¥, can feﬁdeﬁcja & dé:recsr, Ertre 1as causas ae euplican ps—
tos hechos, podsmncos sedalar: =1 crecimienta explosivo de la -
1&quide:.1nternac1mnal. s mdopcidn de los tipos de cambio —--
*luctuantes y IéE.téﬂﬁEﬂEiaﬁ imTlanionarias de la dBCasa pa--
sada-

Eato gs, la instrunentacicon de los DEG mo sigeificd un -
cambio én el SMI-éiﬁm gue contribuye a retorzar el "Statué e
quoc' -del mismo; en el sentido de gue no se suplan{m 2}l aoro ——
coma moneda de reserva nundial, ni 2@ délar ni 1a libra —--
esterlina come monedas de reserva, sing simplemente sz trato
de mejpréw 1z situac:iédn de estas Gltimas monedas.

A1 migmpo tiempo, dado 1 criterio de distribucidn de los
DEE, basado en las cubptas de los palses, se refarzé la situa-—

cidn hegemonica de los Pl, ecpecialmeEnte de las E.LU.

En fin, el esguema de los DEG fue un movimiento insufi-—
ciente en el intento de reformar al Sl para coreegir sus fa-

llas, y asegurar asi, su conbtinuzdad.
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CAPiTULQ Iif.-EL DERRUMBE DEL SMI Y EL PERIGDD DE TRANSICIDN
| 197o~197a. '
I N- T R D D u'e C I o N
'_Eﬁ.éstaftéwcem capituin.analixaré*lms Dcﬁq bhiméres afios
de la décads de - Ios setenta. Lus'Eua}eé fueran, en los canpos
mahetariu.y.financjero da descvden y conttusidan,

Frincipiareg sefalando cdma fos E.U. dereumbaron las ba-o-
ses del SHI; creatdn déééda& atﬂaﬁq meuzénte ié decisidn del- ~
.presimente Fichaird MIxon de.hacer 1ncm6v@rtible al dalar en —'
oro ¥ de 1a determinaecicn del gobisrng norteamgricano de deg-—-
valuar 21 dolar. Fosteriormente me referire al efecto gue hu-
vo la primera conmocicdn pelrolsia sobre =1 SMIsz W finalivars
describiendo al comiteé creado para solucionar los problemas -
manztarios internacionales de la época, ¥ gus afos mas tarde
conduciria a la enmienda a1 converio constitutiveo gsl FMl. -
realxﬁada e Abril de 127%. Todo <llc con &] ohisto de demos-—
trar gue &1 derrumbamisnto del patrdn de caobios oro sionifi-
ct, en primer lugar, la presancla de tipos de cambioc Fleaio---
bles, en segundo lugas, gue los admentos de los precios del -
petrdles, atectaron i Tuncionamiento del sistama caeniden, Doe
un  lado, & ls influsncia gue tJQm sébre la tasa de inflacian
murtdial s y por obtro lado, a los desequilibrios de kalanza de
PaOAs Gue pravoecd entre los palsss exocrtadorss de pedrdlec -
vy los palses importadores, en tercer lugar, demostrsr que los
inbenhios par corregle el Tuncironamisento del SMI guedaron nue-—

vaments truncatdas en los acwerdos de Jamalca de 1976, depido



2 gue gqusdaron Sin reeolves

Forcialsas e una e

parts, ia defini

o omEc2 i die aiulsSTE de L o

laneas de pagos., entre palsee deticrtanrios o suaperavitariosiy,

ge ctra parte,la forma de Creacidn de liguidez ntsErnacional.

.

SO Qb . TS

1.— El Derrumbe del SMI. H ta aihoira hemnons o1

tante las medidosg enprendidoas por =1 gobierno de los E.U.. &l

deficit =2n ia EBFN seguia craciendo . &0 consecuencia. los -

dlaraes ssgulan Tluysnde al azterior, 80 particular hacia los

bancos  centirales de los

Este hecho se agudizo vy, @n mays de 1571, 1a acumulacian

)

tie dolares e =i =.beicior

3

orortd Plegar & los limites fole
rables por el prﬁpxm 3. Como respussta & esta situacidn, ——
Holanda, Suiza y Alemania Fedaral déjarun de defonder su pa—-—
ridad de su moneda frente al doelar vy acordaron dejar gue &1 ~
mercado Fljars libremeate la paridad de suse monedas.

. Meses més tarde, lta gspeculacion =n contra del dolar ge
hizp insostenible v fue enfonces ~ 1o 08 agosio Se 1971 - oue
el preasidente Mixan declard la inconvertibil:dad del dalar en
Py en oatros activos de ireserva. ARdicionalm=2nte, idapush dana

sobretasa del 10X a las impartaciones., una reduccion &1 gasteo

pubtlico, ¥y una congalacidn de salatrios, o2clos Y algul lare

por tres meses, con el oboeto de sanar 8 Darenco.

LLas medidas anunciadas por @l presidente nortcamoreiceano

significarony de factao, &l derrumbamiente del patron de cam—-
bios oro, nussto qgue se violaban dos acuetdes fundamen tales -

do agul oateon: oor un lado, los E UL declaraban ya no estar
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e comp@ras o

=

fir

cio oficial estableseide ailos a2t
cesaba la convertibilidad del doélar en Dro; W por obhro iado,
=@ acabeba con gl zizteis de perideades Tiias, debido o gue se

introdacia la flotagidn de las monsdss fuertes. dejandoss gue

i
il
=]
i
3

la cotizacion del dolar encontrara ti = oSu Cronio niwvel
"en cada mercado cambiario.

La decision norteamericana del 13 oo OGgosto de 1971, ~—-

dumE s v o Tontusian.

- un.ﬁefibﬁa de
-2; Ei-PéPinda de Transicidn y-la Segunda Devaluacian dellpﬁ-é
lars Enun esfusrzc por resstablacer la estabilidad del'sm;,

fééi ;me'de 155 tipos de cambio, el 18 de Dicismbre de-l??L,F'
-éﬁ:el'lhétitutn Smithsonianc de Washington, los Fepré%ﬁntan—— 
tés de1:6—1O écardawunf an priines jagar, dévaluaP ei dblér'eh
un B.S7% 1ncreméntandu el precio oficial del orc de 35 dala-
.ra5 la onra & %38 dolares: en seguntdo lugar, eliminar la so—-—

Lretacsa del 10% impuests: & Tas imporiacioness noriteameEelcanass

en terces lugsar, revaluar las principales monedas suropes
v 12% en promedio [ wver cuadro numero @ 1; Finalmente, crear
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FUENTE: SWISS BANK CORFPORATION, DICIEMBRE DE 1974.
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A pesar de la existencia ge tasas de cambio Tlotantos se ge-——

le hacia Suiza

o

neraron fuetrtes salidas de capitales de éste pa
v 2@lla decidity no apoyal mas al dolar comprandolo al tipo de
c#mb;@-fijé acordado, sino que dejd gue )1 flranco Suzo fluc—
tuars r‘éﬁpecto ‘al dolar. La baja e la cotizacion del dlﬁ-lc'\..l“ -
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CRPITULD Iv."La Evnluciﬂn del Slstama Mnnetarim Intarnac1nna1

durante 197? 1?84.;
I N T R u] D [ C E I D N

En los.ann= nchentm, surgzﬁrmn nuevns prmblemds en el _—
-SHI; como restltado de& 11 la =Egunda Tase de. almenios dwi_——
precio del petrdleo en 1979-1980, iil la mas gréve recesidn —
desde los afos breinta,. en i?&iwl?BE, i;i]_el cuantioso deéfi-
';it de pagos especia almente de los FLD no petroleros. ivi laE_
situaciones criticas de endeudamiento extewnﬁ =n Qarios PED;;
vl 2l creciente proteccionismo en los iy y, vil 1us-uaninw"
nyas varia:imnes en los tipos de cambig qe las monedas de ra-—
SErYVé. 7

Fara PEEandEP‘a tan serios proplenss, 21 FMI se ba vis-
to en ﬁlfiLultddEm, orasionadas principalmente por: al 1a —-»
ﬁneficacia de 1as politicas de ajuste querha impuesto & los -
FED, las cuwales np ban permitide crear las bases de Qn creci-
misnto econdmico sostenidos; ] por la insuficiencia de sus ~—
propios recursns vy, clla asimetria en el proceso de ajuéte, D.
SE;; la incapacidad del FMI para induacir un éduste expansio——
nista por parte de los paisps acreedorgs.

Eﬁ_egta ;Apitulu; énali:aremos tas :ausas'qué prop}cia——
ron Bl fuerte deseguilibrio del SMI en el periodo de referen— -
tia, principiando per los incrementos en la tasa de . inflacidén
mundial, la cual fue reforzada por la segunda rands de aumen-—-

tos de los precios del petrslzo; peosteriormente describicemns

lios cuantiosos deévicit de pagps de los PER v 1o problemas ——
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criticos de endeudamiante sxternc ous generaran. Fara cone--
:;uir, délﬁnearemns las medidas qqe'el FHEL ha prmpuesfd Como
goilucion a ezos deseﬁuilibriaﬁ. .

Todo elim Eon el obieto te demostrar gue =1 SMi e% suma—
mente fragill a:.li =] oroplems de la deuda externa vy, due a —
pesar de los avances =n materiz de renegOCiECLidn Que se han -
realizado. no se ha resuslito de raiz , tal situwaciony sing —--
més.bi&n 1o gue se ha yanado e pPEOzpOney hacia el fﬁturc - no
fan'lejano'— un problema explosivo gque puedes conducir & una =
prlitica masiva de incumplimiente tobkal de pagos por parits de
ia gran mayoria de los palses deuwdores vy sobre todoy a un ———
roﬁpimientn total dee las reglas del actual SMLI; 21 2] futuro
crecimiento econtdmico de la econonia smundiall ﬁebidm a gue ——
las expectativas indican un recrudecimiento del proteccionis-—

mo por patrte de las principales potencias industirialisadas v

ot

as tasas de interds

W

la.prex&ncia der una tendencia aloiest e
internacionales; 21 el paguets de medidas estapilizadoras, -—-
inducidas por =1 FHMI, ogue esn swu gran mavorla, sdlo han condo--
cido a una situacidn alarmante de decrecimiento econdmico, ——

inflacidn, desempleo v pérdida del poder adguisitivo antes -———

Hur o dia des el imiEnto Yy dosorirollo opotonide. Em fin, dee
NOstrar que pesar de los ssfuerzos noek corpegir el SMI, ——
desde 19468, estos man sido insuficientes, annmpletqs y fal——
tos de una vision politica cgndertadora. Resaltandose, Hoy -

mas fueE nNunc&., la necesidad impostergeble de un reordenamien-—

to ¢de las prioridades estructurales y funcionales del Sistema-



Monetarié g Fiﬁancierm Internacional.

i,.- El_impactn dél aumento de 155 precids.del héfraiéuusnbhe-
el SMI. El incrementn.de tos précius del peﬁrmlen, ocwrrido -~
_gﬁpre principios de 197% vy finales de 1980, afectd de manera
notéble 2l funcionamignto gel Sl debido, por un lado, & la -
influencia que [uvo sobre Ia tasa de inflacian mundialy vy ponr
Cotro latdo, a los desegquilibrios de balanza de pagos que pro-——
voco entre los paisés exportadores de petrdlea v los imparta-
dbﬁes.. .

El imcremento de los bDrecios del aetr&léa fortalecid la
tasa-de'xnflaciﬁn mundial & incrementd los suﬁeravit de las -
palses de lé.GPEP, que ai sar depnsitadnéren bancos privados
transnaciopnales, aumentaron enormemente la oferta de finan—-——
ciamiento.

La gran oferta de financiamiento privado posibhilite el -
endendamiento de los FEU con los bancos pviQammﬁ TRANMSNAL 10—
nales, con lo cual la esvructura de la deuds de diches paises
s moditicod — pasando de oficial & privada -, s2 elevd sl ——=
¢ustm promedio del crédito y se redujeron lpos plazos. Lo an——
terior, unidp $ 1a politica de los bancos privados que ten—-—-—
Ci].E.!."DI'l a concentrar sus preastamos en unos cuantos FRDs CDI‘I-"'“-',‘
tribuyo Q increméntan la inwétabiiidad dalwsml.rﬁzf ééuira A;
1984, p.3743

Los incrementos de las precios del pétrﬁlea.del bienin'*'
19791280 fuefnn cinco: i] el 27 de marzo de i??? =l precio -

promedio 1lego hasta $14.55 dolares por pareil, iil el 28 de:
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Jﬁnim de 1979 el pvécin paso & BLE.O0 daiares por bareyil, ---—
iiiirel.pwimerb de rarzo de 1@80; el.pPEEib del barril del.——
petrolen fluctud entre w24 y %35 dolares por barril, ivl el -
11 de Junio de 1980, el precio pasd a un rango de Eﬁtre $IT2 v
w357 ﬁmléfes por béfﬂil, y Timalmente, w1 el_ié de Dicismbre -
de 1980 el fangn fue de $734 a 441 dolares por barrils; prrecio

ﬁﬁe durd hasta ! 2% de Octubtre de 1981, fecha a partir da 15
,cuai_el prerio del petirrdled ha fluctuado comn una tendencia. ~—
'§éﬁéﬁai & 14 bajs. 53/ Bolomon. K. L&86, IMG, pp . 2660981

icos incramentos @n o= preclcs del pehralep

ik
ot

Ectos o

'fértaléciérnh notablemente la tama de intlacion mundiai; Sin
eﬁbafgu, ia acgleracion de l& tasa de inflacian duranﬁe.e; -
periodo no ée puecde explicar dnicamente paor este fenbmenu,.—¥'
sino qué edistieron otros s2lementos en el proceso inflac1ona—
rio. .

For 2l lado de la demanda podemos sedalar la inadecuas--——
tidn de los instrumsntos convencionales de politica scondmica
en @l control de los precios. For =1 lado de la.oferta, la ——
escasex de bienes, ptrovocada por 1las malas cosechas; 1 in—-—
cremento andrguico de la liquidez internacional, gue fomentd
un rapido ;Pecimi@nto en Ia demanda-de bienes. En rea;iﬁad, ;
la intflacion émistia antes gue se presentara la Eeéuhda_Fmﬁdg
de aumgntms en los precios del pétréleu y estos 5510 fartgléf.

cieron agwella, como puede observarse en el cuadro ndmero 10400
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La acelesracicn de ita inflacidm mundial a fines de los 70

fue considerable. En los Fl eo gstimd la tasa media de atza —

de log precios al consumidor en (11,74 TI9801, misntras gue -—-

ﬁara los FED era del Z0¥W para 21 mi=mo afo.

. ;Lm antaerior preocupd a la cmmunidad fiﬁanciera interna-—
cionaly v en las reunionss anuales del FMimBM de 197%, L1280, ;
;?Bl v 1982, sa dedicd especial interés a la lucha contra la
inflacion. A pesar de gue easta altima, en los 1, hablse des—-—
déndido en 19085 a V.47 en promedioc, seguia siendo inécepta———
Llwmenfe alta en la mavoria de =2llos. En opinidn del FMI » -
_de; EM na sé podia loorar la restauracion del crecimisnto -——
ecunémi;o v la reduccion en el desenpleo sin una baja soster-
nida de la inflaciﬂn y de las ewpectativas inflacicnarias.[ -
Reuniones Anuales del FMI 1981-198Z2, Boletin del FMI, 1% de
Detubre de 1981 y 27 de Septiembre de 198Z.pp.Z88-3101
1.2, Los Déficit de Pago. La estructura de los poaws intarna-
cipnales Eufriﬁ grandes y rapnidas variaciones durante 21 pe-—

riodo de 1979-1982.

Ne 1979 a 1987 al elevarse casi al triple los precios —-

petréleo, 2] superavit en cuenta corriante de los palses ex—— '

[=)

portadores de petrdlen pasa de 43 QU0 miilones de Jdolairs

L

110 000 millores de délares de 1980. Faralelamente, la pogi-=-

cion en cdenta corriente de los pailses inportadores de petro-
ieo registrd un deterioro.
Este deterioro no fue hdmogénem; los palses mas afecta—-

deos fesron ios PED po edportadores de petroies. E1 déficit ——
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colectivo de estos paises, pégd de 32 G20 millones de dola--—-
laﬁes eﬁ 1978 a $50 000 millones de dﬁlaree'en 1980 v Lo Gd0
millones de dﬁlareé 2n 1981, S5/LReaunidn Anual del FHI, Boie—
tin del Fril. 22 de Qotubre de 197%9,p. 50712

Sin embargo, el grave deterioro de la balanza 80 cuenta
cmrrienté de loas FED no euportadores de petrdlen, no pucede —
ser explicade dnicamente por los altos precios de este reour-
so; ademds hay gue consicerar o1 impnacta de tres fuerzag: &1
'deterﬁmro de.ia retacitn de intércambla. la atonia de ia de-—-
manda en los Fl; v los gsstos mas elevados poar concepto de ——
‘intergses sobre sus deudas acumuladas.

El deterioro de los terrminos de intercambio de los FED -
ha Eidm tréﬁandm, v se ha debide prifcipalmente allaumentm de -
los costos dg 155 impartaciones de manutfacturas, = ka drasti—
ca disminucidn de los precios de las materias primas, vy al -
auniento del gasto en alounos FED.

La recesidn economica por la que atraviesan los FL ha --—
obztagulizado también el crecimiente del volumen de sxporta—-
cipnes de los FPED; mismntras gue =21 aumentz de los tipos de —-
interds internacionales ha agravado mﬁcho la carga por setrvi-—
Cim do lp douds de AdAirheoes oalses. Estas fuerzas han afectado
'tamﬁién_a 1os palssps enpprtadorss de petrolea; 21 superév1t -
de estos paises descendid de 116 000 millones de dolares & ——
$15 000 millones do dolzres en el periodo de 19811982, pos -
el fuerite descenso dé la demanda de petrdlen, como resultado

de la reaccidn de los consumidores a las fuerites alzas dai ——
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precic v & cnnsecuencia=dé'lé recesion de laésﬁi;_Sb/tReunién
Anua]'del Fril, Boletin dei FHMI, 27 de Seotiembra de 1582,p. -~
Sl .

La contrapairle al desc2nso dei Eupegévit e ios palises -
euportadnres'de‘petrdlem. fue un fartalecimisnto de la balan-
za en cuenta corriente de los principales FI, paﬂticularménte
de Japdn y fAlemania. Los FED no petrulmrdB @ pesar de haber -
.cahttaido su crecimigntc econoemico, solo lograron reducie su
:délf'-;ii:if: en cuents corriente de £ 100 000 miillones e ddlarecs
&0 1?81 a % 90 000 millones de dolares en 198Z. S7/[lac.cit.]
2;El_ﬁndeudamiento externo de los FED en =l periodo 1?79—1§82

El endeudamisnto euterno de las FED se incremento consi—
dévablemehte durarite =1 periodo de 1P79-19B2; pasando de I
GO0 millones de dolares & 614 000 millones de dolisres en di-
:hb Jépﬁn. Esto ze debia tanto a factmres Sue aumenﬁarqn_la.—
oferta de crédito hacia esos pseslses, como a facfnfeé'que igmm
crementaron su gemanda. .
2.1. Factores gue incrementaron la oferta de creédito a:iqs _;.
PED. Como ya hemos sedaladp, los éuperavit-de 1os palses de —
la OFEF, al se1r depositados en bancos privados Gransnaciona=—
les COPTD, incremantaron notablementes 1a mfcéta dérfﬁndog-m;ﬂ
prestables. Los crecientes depadsitos en El_eurmmer:ada higie—
ron gue los BFT guisigran prestarles a devdorss gue anterior-
mente consideraban marginales. Simultaneamente, podemos =afia—
iIar doo kRaohios gue 1ncrementarcon la oferta de fondos presta-—

bips ¢e los bancos bacia las FED:; en primesr lugar, =1 aumsnto



en 155 Drecios intarna:ionaLéa'dE'aiguﬁog_pfaductus.hﬁiméhiqs
Eﬁetbélem¢ cereales, etcl, q@e'vmlviﬁ'atractivus é:élgunps ;f“
PED, smbfe todo a ios'mas_grandas; én'segqndo'lugan;.que las
empresas de los: 1 réduj&won,'en térhihps_r&;ativqs{7su deg—-—-
manda qe crediteos. .

‘2.2. Factores gue incrementa.r'-nn la demanda_de :réditn.- ﬁe los
PER. La dificil situaciénmpﬁr'la cualﬁaﬁravesaban 1a5'FED-yl;
qUe'ins llevd a incremantar sg'demanda da. cradito pfivapaqeug
éernm, Sé deéio a los siguisntess factmves: 1] los dﬁasﬁicus'—
aumentos 2n los precios del petrdleo registrados en el bienio
de 1979-1%9@0; i1i1 la atonia de los T: 1ii) el deterioro en. —
la relacion de intercambio; iv]l &l aumsnto de ios tipos de -——

intergs internacionaies: vl la fuerte escalada inflacionariag

vil las constantes medidas protecciconistas por parte de las -
FIy » viild el aumentoe del gasto de algunos FED. .

El crédito privado presentaba el atractivo de gue no im-
ponlia condiciones inmediatas para el uso de 10s rEcursos. ni
comprametia totalmente la politica geondmica de cada pais. —-
Adicionalments, la falta de una adecuada corriente ds recur—-—
205 para el desarrocllo, propicid mayvor @ndeudamiento de los
PED con ia BFT, .

En la reunicn anual del FMI de 1982, s sefalaba gque la
adea gn condiciones concesionarias EADDD pwopavcimnada por."
los PI, no habla registrado ningdn aumenta durante la dWltima
deécada. La ACD habla él:an:ddo wun prromedio Nno mayor de U.3% —

del! FNB de bales palses. Fsta ciTra Pepreaentaba_mnicamenfe -
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la mitad de la meta recomendada por jas Na:lmnes.pﬁldas Dara
ase decenin._ﬁﬂ/tlnc.cit;] | |

A principios de'i?EI, SE . COMEnIANON A qeherar tembres —-—
PESDE:tD_a la capacidad de ﬁagm de 1o principaigg dendores  ~
dél'TeP:er Murdo y,.cmmm Pegﬁuesta, Ia BEPT redujo dragsbica——
mente 21 total de creditos; cavenco pEtos de $50 000 millones
_de ditlares en 198Z. A pawtir.dm @ske afo, la tendencia gene-——
ral ha sido hat:a la baja. H9/05.0.Jones. El1 crecimiento de -
.ia bénea éransnacional y gl mercado de eureddlares. El Tri——-

meEskte ECconomlco #2201, pp. BY-90]

La contraccidn del cr2d:te orivado 1nternaciahal,-los.—“
cuanfiﬂsos déficit de papos, &1 aumenito del protecocionismo v
las altas lamas dre inflacidn, han agravado paligrosamente la
situwacicon de los pslises prestatarios; y ademas han aumentado
la inestabilidac del SMI dwranite los dltimos afos.

3.— La crisis de la Deuda Externa de los PED én el periodo —
1983-1985. Durante estos trese afos la gconamla internacional
Y=} cawaﬁteri:ﬂ por hajas tasas de crecimiénta, alto nivael de
desemples, inestabitlidad v desajuste de los tipos deg cambio -
insuficiencia de financiamiento para 21 desarrollo, transfe——
rencia neta de recursos de los FED a Iog.ﬁl,'altas-tasaa.rea4
les de interés, inadecuatdo sistema de creacion y distribucian
de liquidez internacional v la presencia de un cwecieﬁte pPro—
teccionismo por parlte de los FI.

amente, 1la rocuperacion de los I muscrada it

rante 19831985 fuse frégil, parcial vy deseguilibrada.
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Frdgil, poraus a pessr de nuo gn 1985 v 1?84 =2n 2l PRER —
del grupgo de Zos FI aumentd % vy 3% respectivamente, & oparitir
158Y el crecimienteo se reduio & 2.5% &n promedio. &0/0 J. de

Laroeidtre=, Hm]ﬁﬁineg ezl FHI del 17 de Scoctubere d= 198IE vy del

22 de Detubre de 19842

Parcial, poroye aln subsisten orablemas importantes cong
los altos tipes de interés, @) creciente despgmplen v el agu-——
dizamiento del proteccionismo.

Y.desequjlibrada1 potquer & Pécupepauiﬂn pCconamica no se
ha realizado en todos log paiges'en.la misma proporeidng por
2iemplo. en Europa Occidental el crecimiento econdmico mo ———
pErmitio obtener resultados tamgibles y duraderos en la lutha

contra =1 desemplea.

[
1
I
1

Dentfu de este contexto econtmico internacional tTuw
realmente pooco lo gue se avanzo, por parte de los FED, en_la
consacucion de un crecimiento sconomicd sostenido.

A pesar de que durante 1283 vy 1984 £ristid una sensible
recuperacidgn de 155.P1. eésta no modifico sustancralments la —
delicada situacidn econdmicea oe lozm FED.

Estos continuaron mostrando Pajas e incluso megativas —-
té:ag dre crecimiento economico); =2n 1985 21 promedie fue de 2%
én 1984 ﬁé Z.EY, Y eBn 198% de 2.Y5%. A lo anterior cnnfribuyﬁ
la emcasez de liguider interna, ocasionada por los programaé
de ajuste impuestos pois 2l FMI vy la disminucidn de precios de
1os productos basicos edportados. Aunado a @sto, existia:‘una

cireriente carga por &l servicio de la deudas exterpa, Tomsnta--
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da paor-=zltas tasas de interés, una ascaza liquidez interpa—--—-

1]

cipnaly y,una craciente polltics proteccionista; gue hicieron

ﬁés dific;les.lq; persﬁectlvae.de r9cupevaéién econdmica e -
los PED;

La_:ﬁmbinaciam.dé.la cantraccidn1del_:rédita.extevna por
parte de los BFT, v la persistencia de los tipos de interss;
d?ehan lqgaP_a masivas traﬂsferanciae_de recursas de IGS_FED
‘hacia los Fl1 por goncepto de servicio de la dewds externa.

..Segﬂn datﬁs del BN, la confracmidn del craddiito exterﬁm R
pwf palr e de acraadoréa privados acia los PED se o eduajo de -
mqo_zod millones de dolares a $80 OO0 en 1982, %41 FOO0 en  ——
L1983, $54 000 ep 1984 v 345 000 mn 1785, Esta contraccidn de
créedito se hace mas drramatica si atendemos & los datos del -
Grupa de los Veinticuatre [GE-243, gue indican gque, desdse me——
diados de 1982, practicamente habian desaparecido los crédi—-—
tos sindicados espontdneos conseguidns por los FED, los cua—
les tTueron de H14 200 millones de dolares en 1983, 610 200 an
17984 v en 199% sH10 liegaron $35 0 milliones de délares. &1/C

Informe del! Grupo de los veinticuatro, Boletip detl EMI, Sep——

. tienbre de 1%985,p.&13

| En contraste, seguin cdatos del EM, 1 sarvicio de la deu-
‘da eﬁterna de los FPED se incrementd de B84 700 millones de —-—
dolares en 1981 a $ 946 200 en 1982, 5.58 go0 en 1985, ¢ 100 —
100 2n 1984, v % 102 000 millones de dolares en 1985, s2/01oe

cit.

Forr lo que respetta & las medidas proteccionistas apli——
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cadas por loz TMl. 2stas Be intensificareon o lo
indo de i?EE—lWGE; provocando un accesc 1imitado de las en--
pDPtédiﬁneg de los FED en los metrcados intsrnacionales.

.El acceso limitade a los mercados entariores not parte -
de iq% principalaes producios exportablses de los FED higizron
wéducif prograesivanents Sus ingresos por concepto de euprrta—
civng lo QUE, allnaddo a los nivsEles 2uwcesives 8 pago por con-
ceptq.de la deuda externa, propiciarveon urta continua descapi—-
talizacion para &stos. |

En Eintesiﬁ, s drastica contraccion del crzdito privado
extefﬁ:, 1o salida meta de recureos a1 osiberidor cansiderando
21 ﬁaga de intereses de la deuda, la caida de los i1ngirrasos -
por exuportaciones v, Ia peweistente.aizé.en la=s tipmé cles in?F
Eerég; s2 han reflejado en una meEnor inversion puablica v pPi*
vada y, por tanto, de su acumulacion de capital. Esto signi--
tica una disminueien en el crecimiento potencial de las eco;u
nomias de laos FED.

4., Incapacidad dei FMI para resolver la crisis del SMI.

Fara responder a tan graves problemss el FMI se ha Qisﬁw
to en serias limitaciones, prasionadas por: 13 1la 1nefica;ia
de las politicas de ajuste ap}icadas a los FPED, 1§5 cuales nq
haﬁ_permit?QG-generaw 1as bases de un crecimisnto =ostenido, -
v 2] 1a inﬁuficienqia de PE&QESOS, razﬁn_paP ia.;ual éi.FHI-;
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