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Con harta frecuencia e! paso de los afios suele desdibujar,
cuando no distorsionar, la autentica fisionomia de ciertos
episodios  histdricos. Cuyo conocimiento  veraz resulta
imprescindible para que las subsiguientes generaciones puedan
formarse un criterio objetivo acerca de las personas que
intervinieron en ellos, y de las circunstancias que los
determinaron. Aplicar a tales hechos nociones o enfoques de
épocas diferentes, de tiempos menos angustiosos © criticos,
producto, en buena parte, de la superacién de esas mismas
vicisitudas sometidas a andlisis, acarrea el riesgo cierto de
propiciar deformaciones de juicio que no le hacen ningin favor a
la verdad histérica. De aquf este intento, alejado de toda
intencion polémica, de refrescar la memoria...entendido como una
aportacién al esfuerzo de precisar los contornos de aquellos
acantecimientos...Repasar  aquellos  incidentes  solaments
encuentra explicacién razonable si silos vienen a servir, a propios
y extrafios, para examinar, sin rencorss ni apasionamiento, las
rafces de lo que no debe repetirse’....- irdnicamente sobre muchos
de estos hechos no tenemos influencia alguna, pero nuestros
tedricos confunden la objetividad con el deseo, y crean soluciones
ideales para mundos irreales -*

Estaba poniendo a prueba los limites de la realidad,
para ver que sucedia, era eso, solo eso, simple
curiosidad.

* Miguel Aleman Valdés La Verdad Sobre el Petréleo.



En cierta region de Asia, cuando eran tempos dificiles alguna vez conlaron;
que se acerco el encargado de obra a su ofictal para decirle: - no podemos continuar
trabajande porque o lenenios herramienta- a lo que le respondio -4 fu obstdculo es
que o tenes herramienta y por £s0 no puedes trabajar?- -si- -pues entonces has las
herramientas con tus propias manos! .

Testimoniv de la reconstruccion en la posguerra 1954,

Lo que se hace por amor se hace mas
aild del bien y de 1 mal.

F Nielzsche.
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LA REFORMA DEL SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL:

UNA HISTORIA INCONCLUSA.

INTRODUCCION.

Las ideas vertidas en el capitulo uno son fundamentales
para comprender el origen y posterior desarrollo del Sistema
Monetario Internacional (SMI). Por una parte se busca
insiatir en los factores que llevaron a la
institucionalizacién formal del Sistema en Bretton Woods, Yy
por otra en establecer claramente el marco juridico sobre el
cual sé ascentd el nuevo Sistema, ya que en el segundo
capitulo y aidn antes se hace referencia a él.

Se comienza con una breve nota de lo que fue el SMI bajo
la hegemonia briténica, porque observa como funcioné este
sistema y por que se colapsd, historia que posteriormente se
reflejaria en la conformacién del SMI en Bretton Woods, en
este sentido se pasa a caracterizarlo a grandes rasgos en
tres etapas: auge-expansién, inestabilidad y crisis.

Posteriormente, se incorporan las condiciones econdmicas
que prevalecieron durante Yy después de la segunda guerra
mundial, identificando en esta parte la posicidn estratégica
de los Estados Unidos de América (EUA) y la necesidad de
reordenar la economia internacional, bajo este contexto se
describe la discusidn en torno al surguimiento del Fondo
Monetario Internacional (FMI), y se expone su estructura
juridica, sefialando el peso que adquirian los EUA dentro de

ésta.



Enseguida se realiza un seguimiento histérico de la
diffcil situacién por la que atravesd Europa en el periodo de
la posguerra tanto en el plano econdémico como politico, lo
que al mismo tiempo representé un problema para la economia
norteamericana. Matizando como el escenaric de la posguerra
impedia el funcionamiento cabal del nuevo sistema, los paises
no asumieran en su totalidad las obligaciones gque dictaba el
FMI (libertad cambiaria y comercial), sin embargo la anterior
situacidén no significaba que los participantes actuaran al
margen de la nueva institucionalidad ya que se habian apegado
al régimen de transitoriedad que marca el FMI, en este
contexto se detalla como la problemitica obligé a que los
actores en un primer momento practicaran restricciones
cambiarias y comerciales y cémo funcionaron e interactuaron
los acuerdos bilaterales de pagos (después multilaterales con
la Unién Europea de Pagos) la ayuda Marshall, los planes de
estabilizacién particulares de cada pais y la supervisgidn de
estog por el FMI para restaurar las condiciones de libertad
cambiaria y comercial, se hace un mayor énfasis en la ayuda
Marshall y la UEP no 88lo por ser los pilares de 1la
reconstruccién sino por las consecuencias que trajeron en el
large plazo (la expansidn norteamericana y la integracidm
europea respectivamente).

Se introduce una breve nota sobre las condiciones de la
economia japonesa en la posguerra, y la ayuda norteamericana
tanto gubernamental como privada para su reconstruccidn,
factores que le permitieron no solo restaurar la
convertibilidad sino que propiciaron una relacién mas
estrecha entre ambas economias, relacién esta gque tomaria

importancia con el desplome de las paridades fijas.
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Al final de este capitulo se puntualizan los problemas a
loe que se enfrentd el mundo y la necesidad de ampliar los
objetivos de politica econémica, relaciondndose con la caida
del patrén lideradc por los britdnicos, poniendo el ascentd
en la inviabilidad de un patrén gque provocara ajustes
automiticos; los cambios ocurridos en la economia mundial
fueron tomados en cuenta por el sistema instaurado en Bretton
Woods "el nuevo sistema va no pretendid que la variacidn de
lags reservas influyera automidticamente en la oferta monetaria
de cada pais en su lugar estaria dispuesto el FMI a
proporcionar financiamiento y consulta”, empero se apuntan
los bemoles que presenta el nuevo patrdn y se realiza una
evaluacidén de la estructura juridica del patrdén, observindose
desde aqui que las constantes criticas hechas al FMI son
débiles o carentes de sentido, argumenténdose como es que a
pesar de los bemoles que presenta el patrén no es sSu marco
juridico-institucional el origen de la problemidtica que
posteriormente presentaria el joven sistema, esto cambia el
sentido de la discusién y lo ubica en elementos externcs a
él.

El capitulo dos inicia gon un andlisis del
comportamiento de la balanza de pagos norteamericana ¢ue se
divide en dos pericdos desglosados detalladamente, el primero
fue contextualizado en las condiciones que presentaban las
economias exbeligerantes hasta el regreso a la
convertibilidad, se hace un balance general del periodo
consideriandose positivo no solo para los Estadog Unidos sino
para el resto del mundo, se enfatiza el desequilibrio que
presenta la balanza de liquidez bruta norteamericana, lo que

aun no se relaciona directamente con la problemidtica

11



monetaria y se considera como un dato que se utiliza mas
adelante indicédndose los cambios ocurridos en la economia
mundial, el regreso a la convertibilidad, el asenso de los
nuevos competidores, el aumento de los gastos gubernamentales
y por tultimo se afiade lo problematico que podria ser un
déficit de 1liquidez bruta en la balanza Norteamericana
situaciones que se consideran mas como datos; el segundo
periodo del déficit se ubica a partir del regreso a la
convertibilidad de los paises exbeligerantes con el aumento
de los gastos militares norteamericanos por la guerra de
Vietnam y su influencia en el déficit global, loas problemas
que comienza a presentar la balanza de mercancias
principalmente del sector privado a partir de 1968,
paralelamente los gastos gubernamentales y su influencia en
el déficit de ligquidez bruta comienzan a decrecer a partir
del fin de la guerra de Corea siendo ahora mds importante el
desequilibrio de la balanza de mercancias global el que se
torno negativo unos afios después, concretamente en 1971, se
apunta gque otros rubros de la Dbalanza de pagos son
importantes como el de inversidn extranjera directa y mas que
beneficiosos evidentemente estratégicos porque fortalecen la
posicién econémica de Norteamérica durante la década Qe los
setenta. El1l seguimiento histérico de los rubros mas
importantes de la balanza de pagos de los EUA llega hasta la
década de los noventa, quedando asentada la existencia de un
desequilibrio en laa cuentas externas norteamericanas, se
llega a decir que, desde el primer periodo el déficit de
ligquidez bruta fue empujado por los gastos gubernamentales y
ampliamente cubierto por el superdvit en el balance de

mercancias, pero a partir de 1968-71 este {ltimo se deteriora
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progresivamente hasta la actualidad al mismo tiempo que los
gastos militares se reducen desde entonces, al igual que en
el primer periodo aqui también se hace un balance general,
observindose una profundizacidén de las tendencias mundiales
durante la década de 1los sesenta, cobra fuerza 1la
participacién de los "nuevos" actores en el comercio mundial,
mas no asi en la siguiente década cuando la participacidén de
las principales economias en el comercio viene a
estabilizarse, hasta aqui es claro que el recorrido histérico
es con el fin de apoyar el desarrollo del trabajo.
Familiarizados con las causas y establecido el
desequilibrio de la economia Norteamericana con el ddlar como
piedra angular del sistema de Bretton Woods s8e paga a
conectar con la problemitica monetaria (no sin antes recordar
un “par de relaciones bdsicas entre el tipo de cambioc fijo ¥y
el ajuste, recordindose que el FMI no pretendia un ajuste
automiatico) esquematizando la desconfianza que desencadenaria
la desproporcidén entre oro y saldos en ddlares circulantes en
el resto del mundo, partiendo de esto comienza la narrativa
de la problemidtica monetaria internacional, la inestabilidad
de fines de 1los cincuenta y principios de la siguiente
década, este hecho abrid el camino para dos estrategias una
con el fin de abatir el déficit y otra con el cbjetivo de
reducir al minimo la especulacién monetaria, la primera se
refiere al comercic y se desarrolla hasta la transformacidn
del Acuerdo General de Aranceles y Comercio (GATT) en
Organizacién Mundial de Comercio (OMC), (insistiendo gque es
importante tenerla presente porque se hace referencia a ella
a lo largo del trabajo), en cuanto a la segunda, esta se

conjunta con la narrativa higtdrica de 1la inestabilidad



cambiaria de la década de los sesenta, el recorrido de esta
dltima sintesis lleva a la crénica del desplome de las
paridades fijas en 1971, mostrando la postura de los
principales actores econdmicos internacionales ante los
sucesos de 1la década de 1los setenta. Ubicados la
inestabilidad cambiaria, el desplome de las paridades fijas y
el desequilibrio se desarrolla el imperativo de la Reforma
Monetaria Internacional (RMI), abriendo con una breve nota
con relacién al problema de la 1liquidez y el ajuste
mencionando las congecuencias que podria traer este dltimo en
el mundo, combinindose con la narrativa sobre la posicidn que
mantenian los gobiernos y la situacidén juridica del FMI,
alrededor de la inestabilidad de los sesenta se localiza la
discusién que culminaria con la creacidén del Derecho Especial
de Giro mencionando su funcionamiento y la imposibilidad de
realizar emisiones excesivas, resumiéndose la enmienda al
Convenio Conatitutivo que se hizo, mas adelante retomando el
desplome de las paridades fijas se hace un recuento de las
pliticas que llevarian a la segunda enmienda al Convenio del
Fondo que legaliza la flotacidn monetaria Y la
desmonetarizacion del oro introduciendo la problemidtica
petrolera pero c¢on relacién a la RMI, puntualizando la
segunda reforma al Convenio y evaluando el avance logrado.

En el siguiente puntc se desarrollan las razones que
permitieron al ddlar mantenerse durante la década de los
sesenta a pesar del desequilibrio y la inestabilidad, después
que fuerza motriz lo mantiene aun cuando se dio el desplome
de las paridades fijas, en este periodo se infiere que es
initil alegar que los saldos en ddélares circulantes en el

mundo son una deuda a corto plazo de la autoridad monetaria
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norteamericana, agqui se abre una linea que relaciona lo
anterior de una forma comparativa con el caso britéanico
durante el desplome del patrén oro, para abundar en el hecho
de la fortaleza del délar y relaciomarlo con la narrativa
histérica se introduce la problemdtica petrolera, como la
crisis energética fue perjudicial para la economia
norteamericana en un primer momento, la reaccidén de 1los
distintos gobiernos ante la crisis, en este escenario por la
importancia de la economia Norteamericana y su relacién con
el SMI se matiza el impacto que tuvo del choque petrolero,
paralelamente se puntualiza detalladamente como este abrid
paso a tres tendencias que persistirian durante la década de
los ochenta y noventa, a saber: La consolidacidén del mercado
financiero extraterritorial, 1la posibilidad de financiar
desequilibrios fundamentales y con elleo las condiciones para
que se reafirmara el délar en la escena internacional, esta
dltima principalmente durante la primera mitad de los
ochenta, “El desplome de las paridades fijas y el desarrocllo
de las dos primeras tendencias durante los setenta permitid
mantener el precio del délar e incluso aumentarlo...si
anteriormente el déficit de la balanza de pagos presionaba
para la devaluacién del délar, ahora existia la posibilidad
de que EUA continuara financiando su desequilibrio a la vez
que conseguia gque la paridad del délar se mantuviera lo
bastante elevada o© incluso aumentarla, -en la siguiente
década- mantener la fortaleza del ddlar independientemente de
la existencia de los desequilibrios gemelos”.

En el capitulo tres se conjuntan los elementos viatos en
los capitulos anteriores, establecida la fortaleza del délar

y el ascenso de nuevos competidores resulta perfectamente
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explicable el comportamiento de los distintos gobiernos y de
la autoridad norteamericana durante la década de los ochenta,
8u cooperacidn para mantener la estabilidad monetaria mundial
en el marco de la flotacidn entre las tres principales
economias, para abundar en las perspectivas del SMI se
profundiza en los procesos de integracidén de las tres
regiones lideradas por los principales actores en la escena
internacional, pasando a sefialar c¢omo toma auge la
integracidén y la multipolaridad en el contexto del £fin de la
guerra fria, lo gue lleva escudrifiar hasta que punto tales
procesos de integracién pueden inducir a querer reducir los
efectogs de 1la inestabilidad cambiaria por medic del
proteccionismo, observindose en base a las razones due ge
plantearon lineas atrds y de las cuales se hace referencia,
que el desarrollo de las principales economias tiene un alto
grado de interdependencia tanto en términocs productivos,
comerciales y financieros, viendo que la posibilidad de una
guerra comercial proteccionista no es viable ni en términos
reales ni en términos institucionales, paralelamente se trata
sucintamente el problema de la deuda del tercer mundo (mas no
los planes Baker y Brady) mas como un dato, los efectos gque
éste problema en un momento dado podria generar en un mundo
mas interdependiente, seflalande gque esta globalidad e
interdependencia obliga al FMI a modernizarse con el fin de
evitar los contagios de las crisis financieras, asumiendo mas
un papel de un prestamista de dltima instancia situacidn que
en la actualidad ya es un hecho consumado.

Cémo peniiltimo punto se abre la discusién, ¢hasta qué
grado los ritmos de integracidén influir@n en las decisiones

del Fondo y como pesaran los elementos de competencia y de
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cooperacidn, con el fin de recobrar 1la estabilidad
cambiaria?, ¢O serd que esti sucediendo un periodo de
transicidn donde los ajustes se estdn dando paulatinamente,
en esa direccidn la importancia del libre comercio que haga
volver a la estabilidad cuando concluya la regionalizacidn
mundial?, ¢Hasta que grado el desarrollo de los mercados
financieros extraterritoriales es el <culpable de tal
inestabilidad, o 8serd que los ajustes se retrasan
determinando un impacto proporcional a la presidn reprimida,
o no han sido adecuados loa ajustes, y por eso llegan los
operadores financieros y literalmente soplan gobre las
economias?, ¢Cémo lograr que la inversidn financiera se
dirija nuevamente a la inveraidén productiva, en ese sentido
son adecuados los programas de ajuste?. Por lo pronto tomando
en cuenta el desarrollo anterior se observa la problemidtica
que presenta la transformacién del FMI llegando a una certeza
"Existe un problema comin en las instituciones cuando el
equilibrio de la fuerza econdmica cambia tan aceleradamente
como ocurre actualmente, las instituciones por su naturaleza
tienden a reflejar antiguos centros de poder y no centros
nuevos, el cambiarlos siempre plantea problemas politicos muy
complejos™, en este marco se insertan la novena ¥ décima
revisidén general de cuotas y la tercera enmienda al convenio
constitutive del Fondo Monetario Internacional, no con el fin
de sclucionar la problemdtica sino con el de darle mayor
fluidez a la Institucidn.

Por ultimo se hace un recorrido por las principales ideas

vertidas para estabilizar o en su caso reformar al SMI.
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CAPITULO I )
HACIA LA INSTITUCIONALIZACION

DEL SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL.,

1.1 UNA NOTA OBLIGADA: LA HEGEMONIA BRITANICA.

A grandes rasgos el Sistema Monetario Internacional (SMI)
bajo la hegemonia Briténica atraveaé por diversas fases: la
primera corre de 1870 a 1914 considerada una fase de
estabilidad, la segunda de 1918 a 1931 la que se considera de
evidente inestabilidad del SMI vigente en esa é&poca y la
tercera de 1931 a 1939 en la que es inminente el derrumbe del
SMI y el cambio de hegemonia de Gran Bretafia a Estados Unidos
en el SMI.

La primera fase: E1 SMI se baso en un patrén oro puro
bajo la hegemonia Briténica, el cual fue adoptado por Gran
Bretafia desde 1816 pero aceptado a partir de 1871 por la
mayoria de 1los paises europeos,’ el patrén se baso en la
circulacién del oro como medio de pago nacional e
internacional en forma de monedas complementadc con billetes
convertibles donde la autoridad monetaria de Londres tenia la
obligacidn de comprar o vender oro a cambic de billetes.’

El mecanismo de funcionamiento de este patrdén descanso en

tres pilares fundamentales que permitian llevar a cabo la

! ILos bancos centrales estaban dispuestos a convertir sus billetes en oro
o0 recibir oro y dar a cambio billetes a solicitud de cualquier
particular, lo que daba como resultado una paridad fija en oro, puesto
que las monedas quedaban asi definidas en términos de una cantidad fija
de oro (coeficiente}, entonces estaban ligadas entre si y el cambio entre
dos monedas era normalmente igual al coeficiente de sus paridades, en
otras palabras, las distintas monedas al no ser idénticas eran
convertibles entre #i a un tipo de cambio predeterminado (coeficiente).
Mientras los tipos de mercado fueran iguales a las paridades monetarias
{coeficiente) no habia razdn para convertirlag en oro.

? Durante el predominio britdnico antes de 1914, el sistema monetario
internacional estaba basado en la libra mas que en el oroc. “El patrén oro



expangidén de la liquidez y el ajuste de manera relativamente
estable.

l}La expansién de 1la inversién extranjera directa y el
comercio en el ambito mundial impulsado por los britdnicos.
2)Estabilidad en la balanza de pagos de la potencia
hegeménica.

3)Produccidén estable de oro.

Por lo que respecta al primer pilar las necesidades
productivas de Gran Bretafia lo llevaron a impulsar movimientos
de capitales hacia los paises menos desarrollados de aquel
entonces, las inversiones extranjeras que realizaba la
potencia hegemdnica contribuyeron a expandir la liquidez a
nivel internac¢ional, lo que era reforzado por el ritmo de
crecimiento del <comercio mundial y la alta demanda de
importaciones de materias primas de GB.

Con relacidén al segundo punto Gran Bretafia mantuvo un
equilibrio en su balanza de pagos en el largo plazo por dos
medios: 1l)los bancos ingleses financiaban a gobiernos
extranjeros no europeos pero un alto porcentaje del crédito se
depositaba en instituciones financieras inglesas. De este
hecho, lo que en verdad era deuda de Gran Bretafia dejaba a ese
pais un rendimiento financiero por el diferencial de costos
entre la operacidén activa (préstamo al nuevo pais) y la pasiva
(deposito en una institucién inglesa)’ tal mecanismo se
relaciona con la forma antes enunciada de expandir liquidez y
2)los déficit en la cuenta corriente Britdnicos originados por
la demanda de materias primas provenientes de los paises menos

desarrollados eran compensados con los pagos de regalias y

se convirtié en patrén libra” ver: D. Williams, The evaluacidn of the
sterling system, Oxfor,1968.
* Bouzas Robrto y Gonzdlez Jaime EI1 desorden monetario y financiero

internacional: una sintesis, p.23.
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prestacidn de servicios por concepto de inversién extranjera
Britanica de esta manera la potencia hegemdénica mantenia una
fuerte posicién financiera. Al mantenerse en equilibrio la
balanza de pagos britdnica sus compromisos en el exterior eran
reducidose y las tenencias de oro en el Banco Central
regpaldaban sdlidamente a la 1libra evitande dos cosas:
l)exceso de liquidez internacional (Gran Bretafia no incurre en
fuertes déficit) y 2)especulacién contra 1la 1libra, por
consiguiente se generaba confianza y estabilidad en la libra
lo que incentivaba a las colonias para mantenerla como activo
de reserva al garantizarse su plena convertibilidad en oro.

Si bien lo anterior generaba estabilidad y confianza en
el SMI el mecanismo de ajuste para el resto de los paises
(incluyendo a Gran Bretafia (GB)) eran los movimientos de
capital y mercancias, de manera esquemitica: un superdvit en
algiin pais generado por expansién de reservas (entradas de
oro), incrementaba la liquidez interna y reducia las tasas de
interés con lo que se expandia el gasto interno, por tanto las
importaciones aumentaban y a su vez las exportaciones se
reducian, al mismo tiempo se expulsaba capital que aprovechaba
las oportunidades de inversidén en otros paises con una tasa de
interés mas alta, de forma similar ocurria con los paises que
presentaban un déficit: pero a la inversa, en resumen los
desequilibrios en balanza de pagos eran resueltos de manera
casi automidtica {mecanismo de trasvase precio-especie) asi la
“correspondencia entre los movimientos de oro y el volumen del
crédito constituia la regla del juego fundamental del patrdn
oro, pero con frecuencia el crédito externo actudé en sentido
opuesto contrarrestando el efecto del mecanismo autorregulador
clésico, asi el sistema existente de prestamos financid

déficits estructurales y fue la principal razén de gque las
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fluctuaciones ocurridas en  ese tiempoc no perturbaran
seriamente el equilibrio externo...”' en otras ocasiones los
gobiernos intervenian acentuando las fuerzas del mercado mas
que obstaculizando los mecanismos automiticos sin embargo
w...La norma general fue la pasividad de los bancos centrales
y solamente cuandoc amenazaban serios desequilibrios externos
se recurria a hacer modificaciones en la tasa de descuento.”’®
El papel de los movimientos de capitales como instrumento del
mecanismo de ajuste no implicaba que en el largo plazo el
balance de pagos en cuenta corriente de los paises
participantes del sistema estuviera en equilibrio, por el
contrario Inglaterra y los paiges europeos desarrollados
fueron durante todo el periodo exportadores de capital sobre
la base de persistentes superdvit en sus cuentas corrientes,
Estados Unidos, Argentina, Australia y otros espacios abiertos
registraron en cambioc un déficit persistente en las cuentas
corrientes y entradas de capital. Lo gue estaba en equilibrio
era el balance global en cuenta corriente y de capital de los

paises participantes del sistema, coincidiendo el crecimiento
del comercio con el aumento de las reservas internacionales y
no soloc eso sino las condiciones en las que se desarrollaba el
comercic internacional. Hacia 1900 el balance de pagos de los
Estados Unidos comenzé a arrojar superdvit y el pais se
convirtidé de importador neto a exportador neto de capital.®
Respecto al tercer punto: sin el que no hubiese sido
posible lo anterior podemos decir lo siguiente: “los stock de
oro crecid sostenidamente a un ritmo de 3% anual," de acuerdo

con Aldo Ferer por el descubrimiento de nuevos yacimientos y

* Chapoy Bonifaz, Ruptura del Sistema Monetario Internacional, p.15.

5 Ibid Chapoy Bonifaz, p.16

¢ Ferrer Aldo, Economia Internacional Contempordnea: Texto para latinocamericancs,
p-70.

7 supra Ferrer Aldo, p.74.



porque los bancos centrales concentraron el oro de manos
privadas loc que aseguro gque la oferta monetaria y la liquidez
internacional contaran con un sostenido respiro de oro gque
garantizo la estabilidad y la convertibilidad del papel moneda
en oro al largo plazo.

La segunda fase: de 1918 a 1929, en tiempos de preguerra
el mundo ya habia sufrido cambios fundamentales los que se
acentuaron con el fin de la guerra: 1) EUA se transformo de
importador neto de capital a exportador neto. 2) GB ya
comenzaba a presentar debilidades, 1las fluctuaciones de 1la
economia norteamericana desquiciaban la producc¢idén britanica y
las excedentes de la India dificilmente podian compensar tales
fluctuaciones. 3) Surgen otros centros financieros
importantes, Berlin y Paris, estos otorgaban créditos para la
exportacién y en un principio obligaban a los prestatarios a
consumir bienes alemanes y franceses, practica gue abandonaron
porque se convencieron de que independientemente del lugar
donde se gastara el dinero al final de cuentas los
beneficiaba. 4) Estalla 1la primera guerra mundial, gque
significo el abandono del patrdn oro.

Terminada la guerra el SMI se caracteriza por: el Patrén
Lingote y por el Patrdn Cambio oro, los dos a raiz de 1los
problemas que presenta la potencia hegemdénica en los tiempos
de la posguerra. La primer expresién fue producto de una
escasez de oro a nivel mundial en otras palabrasg debido al
incremento de la oferta monetaria sin respaldo oro, la primera
guerra mundial significo importantes gastos en pertrechos de
guerra asi como la posterior reconstruccién de los paises
devastados por el conflicto lo gque se traducia en una emisidn
de billetes sin respaldo, determinando el rompimiento de la

convertibilidad de las distintas monedas entre los paises,
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para 1918 el comité Cunliff propuso el Patrén Lingote Oro
siendo adoptado por Gran Bretafia, en egencia el patrén
significo dejar de acuflar libremente el oro y restringir su
circulacién, asi el oro se concentroc en forma de lingotes
dentro de los bancos centrales, limitadndose solo para fines de
pagos con el exterior en forma de lingotes.

El segundo patrén fue producto de 1la problemidtica
britdnica en esgpecifico, en la década de los veinte los
britdnicos se preguntaban como recuperar su hegemonia ante su
inminente declinacién la que se manifestaba en Inglaterra y en
el mundo de la siguiente manera:

I) EUA tendia a convertirse en el gran receptor de reservas
mundiales de oro.

II) Antes de la guerra cada libra se cotizaba en 4.86 délares
y en 1920 en 3.38 délares, resultado de la inflacidn interna
britanica superior a la americana.

III) Inglaterra presenta problemas en el campo productivo, en
contraposicidén EUA comienza a predominar.

Para atenuar los anteriores problemas los ingleses ponen
en practica una serie de planes:

I) Ante la posicidn americana de ser receptores de reservas y
el peligro que ellec traia (el regreso del patrén oroc) los
britdnicos proponen en abril de 1922 en 1la conferencia de

Génova el patrdén cambio oro, en este los EUA y GB serian las

naciones de reserva donde el resto del mundo depositaria su
oro y recibiria a cambio titulos que devengaban un interés, de
tal manera gque el objetivo era proteger las reservas
monetarias de oro y frenar la creciente especulacidn monetaria
principalmente en GB. En la practica significo la fijacién de
log tipos de cambio de las monedas nacionales con relacidén a

una moneda clave (el délar y 1la 1libra) la cual seria



convertible en oro, de esta manera los paises tendrian esta
moneda clave en sus reservas estableciéndose las 3zonas o
bloques monetarios, “lSgicamente el pais que estableciera el
patrdn cambic oro deberia de mantener intensas relaciones
econfémicas con el pais centro al cual ligara su moneda. La
adopcidén de tal sistema cuya linica ventaja era el permitir la
vigencia del patrdén oro sin disponer de grandes reservas del
metal implicaba supeditacién, perdida de scberania nacional y
la sujecidén a las contingencias que ocurrieran en el pais-
centro, scbre las cuales no tenia control.”®

II) Ante la devaluacién de la libra se propuso su revaluacidn
al nivel de 4.86 (nivel_de preguerra), las ventajas que se
egperaban serian:

-La confianza en la libra se recuperaria colocandola
nuevamente en su posicidn al mismo tiempo evitaria que EUA se
convirtiera en el centro financiero del mundo.

-Una revaluacién revalorizaria las inversiones extranjeras
britdnicas al mismo tiempo que facilitaria el pago de las
deudas britanicas, como se recordara GB habia contraido una
deuda de guerra con EUA por 5 mil millones de ddélares.

Sin embarge la revaluacidn presentaba wun problema
degestimulaba las exportaciones briténicas y la inflacidn
interna agravaba el problema.

III) Para evitar lo expuesto en el punto precedente y ganar
espacio en el terreno productivo GB intento un acuerdo entre
los paises europeos, la URSS y sus colonias, buscando mantener
zonag relativamente cerradas de comercio obteniendo la ventaja

de la revaluacidén sin que afectara su balanza de pagos.

® op. CIT. Chapoy Bonifaz, p.19.



En este contexto @B establecid el patrém cambio oro con
Austria y Hungria, c¢omo respuesta los EUA elaboraron una
estrategia para contrarrestar a los briténicos:

a) EUA se alia con Francia, esta era una pieza fundamental
para llevar a cabo los planes americanos sin embargo Francia
tenia sus propias razones, 1) mantenia una rivalidad con GB en
el campo productivo y II) veia en EUA un pais con mas
expectativas ya que tenia grandes reservas A&aureas fuertes
ingresos por c¢oncepto de reparaciones de guerra y una
competitividad alta en sus exportaciones. Por tanto Francia
monta planes de estabilizacién en Polonia y Rumania.

b)EUA penetro en las colonias britédnicas siendo Sudafrica la
primera de ellas, los americanos “demostraron en sus informes
...que Suddfrica obtendria notorias ventajas al abandonar los
lazos preferenciales con la City y vincularse financieramente
a Nueva York. (El comercioc sigue en realidad a los bancos y si
Sudifrica es financiada por América, sin duda obtendra un
porcentaje del comercio sudafricano). En enero de 1925
Sudafrica sin previa consulta con Inglaterra sge adhiridé al
patrén oro (impulsado por EUA), Canadd y Austria alegando que
la capacidad de financiamiento de EUA era notoriamente
superior a la GB iniciaron movimientos para sumarse al patrédn

oro.”’?

* OP CIT. Roberto Bouzas y Jaime Gonzdlez. p.29. n.7.

Cabe agregar que “la estrategia norteamericana vinculaba por supuesto,
el financiamiento con el comercio. “En mayo de 1921 la administracidn
Harding, en un anuncio, vinculaba los prestamos y las inversiones en el
extranjero a las exportaciones de las industrias norteamericanas. Siguiéd
a este un banquete semisecreto al cual asistieron ocho bangqueros
importantes y los secretarios de Hover y Meellon. Esta fue la primera de
una serie de conferencias cque mantuvo la administracidén con empresarios
financieros para obtener su cooperacién en el uso de los prestamos al
exterior como estimulo para la exportacidén.” Carlos Marchal: Perspectiva
Histérica sobre el imperialismo financiero en América Latina et. al,

nim.1l., marzo, 1980.
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Los intentos briténicos por restablecer el ozrden
monetario no dieron mucho resultado, la especulacién e
inestabilidad de 1las tasas de cambio no cedian, los
movimientos de capital de Europa hacia Gran Bretafila debido a
las expectativas devaluatorias en Eurcpa dieron por resultado
la sobrevaluacién de la libra y el restablecimiento de la
convertibilidad de 1la libra a ddlares y oro en 1925, lo
anterior trajo grabes consecuencias para la potencia
hegeménica "La sobrevaluacién monetaria en un pais en que el
comercio exterior ocupaba una posicién tan decisiva deterioro
el balance comercial y forzd a la utilizacidén de una politica
de altas tasas de interés para atraer capltaleas de corto plazo
y sostener la posicién de la libra. En tales condiciones el
mecanismo de ajuste internacional revelo tener un costo

11® a1 resultado fue

insoportable para la potencia hegemdnica,’
una baja en la inversién, el empleo y la actividad econdmica
en general situacién que no se pudo sostener por mucho tiempo
agravando los deterioros de la balanza de pagos britéanica,
posteriormente la apreciacién de otras monedas europeas
origina un reflujo de capitales del imperio Brité&nico a Europa
de egta manera "la acumulacién de libras en el restc del mundo
como consecuencia de estos movimientos de capitales amenazo
crecientemente las limitadas reservas de oroc de Gran Bretafia.
La débil posicién de la libra estimulo la conversién en oro de
las tenencias de 1libras que las autoridades monetarias de
otros paises mantenian particularmente Francia, pese a las
tentativas de sostener este débil Patrén Cambio Oro,

finalmente el 21 de septiembre de 1925 gran Bretafia suspendid

nuevamente la conversidn en oro e inicio un ripido proceso de

¥ QOP. CIT. Ferrer Aldo, p.74.



depreciacidén de la libra liberalizando su politica monetaria
interna”

Esta serie de eventos llegaron a su punto culminante
cuando Alemania se adhirid al patrén _oro planteado por los
norteamericanos, era evidente que el blogque europeo scobre la
base del patrén cambic oro comandado por los briténicos habia
fracasado, los dafios provocados a la economia britanica y
particularmente a sus exportaciones por la sobrevaluacidén de
la libra abrieron pasc para gque Francia, Alemania, Bélgica y
locs EUA ocuparan los mercados abandonados por los ingleses,
posteriormente se entra a un periocdo de relativa estabilidad
(de 1925 a 1929).

Tercera fase: el decenio de los treinta fue muy tortuoso
para la economia y el comercio mundial debido a la c¢creciente y
persistente especulacién que en definitiva determinc 1la
destruccién total del SMI bajo la hegemonia britanica, 1la
década se caracteriza por diversos intentos para estabilizar
la economia mundial, la quiebra del mercado de Nueva York y la
desvinculacién de las politicas nacionales del SMI. La quiebra
del mercade de Nueva York trajo consigo wuna oleada
especulativa a nivel mundial que condujo a una restriccidn de
los flujos de capitalee en el plano internacional, los
incrementos en las tasas de interés y la distorsidén en las
paridades cambiarias provocaron que los paises con deudas en
el exterior se hicieran mids vulnerables. Recapitulandeo, los
Estados Unidos eran importantes acreedores netos de capital
desde antes de la década de los treinta con la quiebra de su
mercado de valores provocaron importantes trastornos: Estados
Unidos exportaba capital a los paises europeocs Yy

especificamente a la Alemania, estos Ultimos no podian generar

' QP. CIT. Ferrer Aldo, p.74.
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superidvit en su cuenta corriente para pagar sus deudas, por lo
tantoc dependian de los flujos de capital americanc privado que
les permitia hacer frente a sus obligaciones de esta manera
una restriccién de los flujos de capital en el planc mundial
por una crisis financiera hacia wvulnerables a los paises con
deudas siendo un hecho con la caida del mercado de Nueva York,
“La economia Alemana y Austriaca eran particularmente
vulnerables a las crisis financieras en virtud de la cuantia
de sus obligaciones extranjeras...la amenaza se hizo evidente
con la quiebra, en mayo de 1931 del banco comercial de
Austria™?® el cual tenia cuantiosas obligaciones de corto plazo
con Estados Unidos, Gran Bretafla y Alemania, el peligro de
insolvencia austriaco puso en entredicho la solvencia de uno
de sus acreedores que era Alemania, la que a su vez debia a
los Estados Unidos Yy a Gran Bretafia, por tanto la
especulacidn se hizo presente "loa rumores de una moratoria de
la deuda alemana condujeron a una presidn intensa contra el
marco -los intentos por apoyar el marco fracasaron asi- cuando
no sge consiguié ningin préstamo los alemanes no permitieron
que su moneda se derrumbara, por el contrario empezaron a
construir un sistema de controles de cambio que impidiera
nuevas salidas de oro y de capital...la congelacidén de 1los
activos extranjeros realizados en Alemania en julio de 1931
sirvidé para que el foco de la crisis financiera se trasmitiera
a Gran Bretafia, la congelacidén de los activos liquidos de Gran
Bretafia en Alemania creo algunas dudas acerca de la fortaleza
de la libra®® de esta manera el pénico financiero obligo a
otros paises a protegerse retirando fondos del imperio

Britanico. Sumado a lo anterior Gran Bretafia enfrentaba ya

2 Block Fred, Los origenes del desorden econdémico internacicnal, p.42.

13 Ibid. Block Fred, p.45.
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serios problemas de crecimiento, déficit presupuestal,
sobrevaluacién de su moneda y su posiclén de prestatario de
corto plazo y prestamista de largo plazo determinaron la
inconvertibilidad de la libra en oro y la devaluacidén de esta
frente al délar, dos hechos consumados en 1931 y que tuvieron
a su vez graves efectos en el mundo al reducir aun mis la
liquidez internacional que ya se venia deteriorando. Estas
restricciones de liquidez obligaron a los britidnicos a retirar
capitales de Estados Unidos, lo anterior determino que los
Bancos Centrales de los distintos paises protagonistas de la
crisis financiera incrementaran su tasa de interés para
proteger sus reservas y economias reduciéndose de esta manera
el producto mundial...a causa de la depresién y de 1la
implementarcién de restricciones entre 1929 y 1933 el comexrcio
mundial descendié a una tercera parte de su valor y a dos
tercios de su volumen, esto trajo como consecuencia una
agudizacién de la depresidén interna, en especial en los paises

mas débiles”

Es un hecho que 1la especulacién y las fuertes
fluctuaciones en el tipo de cambio obligaron a los paises
participantes a aislar a sus economias del exterior por medio
de dos instrumentos: 1) tasas arancelarias 2) manipulaciones
monetarias por parte del Estado manifestindose esgtas en
devaluaciones competitivas. Politicas que se resumen en una
sola palabra proteccionismo.

Este contexto termino finalmente con el SMI y 1la
hegemonia Britdnica dandose paso a la conformacidén de un
Patrén Papel Moneda en el SMI en el que las wunidades
monetarias dejan de estar ligadas al oro en una cantidad fija

y se crean areas de influencia de las monedas mis fuertes

14 oP. CIT. Chapoy Bonifaz, p.20.
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quedando todos los tipos de dinero de cada Area vinculados a
la moneda fuerte que fue de curso forzoso e inconvertible en
oro, las tres dreas de influencia mis importantes fueron: l)el
area de la libra que comprende sus dominios coloniales, 2)el
area del délar, 3)el Aarea francesa que estuvo basada en la
tenencia de oro e integrada por Francia, Bélgica, Holanda,
Italia, Luxemburgo y Suiza a la par de estas &reas gquedan
otras donde predominaba la autarquia el caso alemdn es él mas
claro ejemplo.

El resultado de la conformacién de &reas de influencia
fue una intensa guerra econdmica mundial’® por medio de
devaluaciones competitivas y la negativa de los Estados Unidos
a estabilizar la economia mundial, situacidén que fue aminorada
con el Acuerdo Monetario Tripartita suscrito por los paises
representantes de las 4&reas de influencia monetaria, para
tratar de evitar las devaluaciones competitivas y corregir el
régimen de inconvertibilidad del oro se firmdé el acuerdo que
fue un compromiso entre las tres Areas de influencia, en el
que 8se comprometen a cambiar oro a un tipo de cambio
establecido y entre sus monedas clave en 1936, hacia finales
de los treinta los problemas monetarios mundiales quedaron sin
resolver agravindose con la segunda guerra mundial, teniendo

que esperar hasta un poco después de terminada la guerra para

s Las =zonas monetarias alrededor de una meoneda clave producia una
disminucién del comercio entre estas zonas, por tanto una reduccidn del
comercio mundial y una substitucién de importaciones donde los paises
participantes de los bloques monetarios mantienen sus vinculos. Al mismo
tiempo una desvinculacién de la politica monetaria y fiscal del resto del
mundo, recuerde gque con la hegemonia britanica estas politicas se
manejaban en funcién de las reservas y los movimientos de capital a corto
plazo que funcionaban como ajustes automdticos y provocaban variaciones
de la actividad econdmica interna, en cambio en esta nueva etapa los
paises utilizaron la politica monetaria y fiscal para reactivar la
actividad econdémica interna; En resumen significo proteccionismo y el
abandono del mecanismo de trasvase precic-especie: La_ muerte del patrén

Qro.
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restablecer el orden monetario mundial pero ya de una forma

institucionalizada.

1.2 LA ECONOMIA NORTEAMERICANA Y EL ACUERDO DE BRETON WOODS.

El poderio de los EUA fue consolidado en el pericdo de la
gegunda guerra mundial y manifestado durante la reconstruccidn
del mundo de la posguerra, si bien es cierto que este gran
poderio en todos los ordenes se venia gestando deade
principios de siglo no es sino hasta la segunda guerra mundial
cuando este se consolida, en este sentido la posicidn gque jugo
EUA durante la contienda bélica determino en gran medida el
lugar que ocuparia en el &ambito internacional la economia
norteamericana al finalizar el comflicto.

El lugar que ocupo esgta nacién como abastecedora de
armamento para las potencias beligerantea y la situacidn
geografica que tenia lo puso en clara ventaja, durante la
contienda los Estados Unides promulgaron dos leyes gque més
adelante les redituarian cuantiosos beneficios, por una parte:
La ley Johnson aprobada por el Congreso americano, esta
prohibia conceder créditos a aquellos paises que no hubieran
cumplido sus anteriores compromisos con EUA por consiguiente
sus compras en Norteamérica habian de abonarse al contado. “De
easte modo...obligaron a los compradores a gastar sus reservas
en divisas y en oro.”*®* Después se aprobd la “Ley de préstamos
y arriendos que concedia al gobierno la facultad de prestar o

arrendar a otros paises armas, materias primas y alimentos.”"

1 y, F. Avdakov, et. al. Historia econémica de los paises capitalistas,
Pp-412-414.

17 1bid. Y. F. Avdakov, ...el debilitamiento econdémico y financiero de
Inglaterra hizo mas estrecha su dependencia con los Estades Unidos. La
produccién britanica propiamente dicha no bastaba para cubrir las
necesidades de la guerra. Desde 1939 hasta comienzos de 1941, los Estados
Unidos no otorgaron prestamos a Inglaterra obligdndola a gastar sus

reservas de divisas y de oro para pagar sus compras en Norteamérica, solo
14



La importancia de estas leyes radica en el hecho de permite a
los EUA la acumulacién de un gran nimero de regervas, véase a
continuacién la participacién de 1los EUA en las reservas

monetarias internacionales de oro.

PARTICIPACION DE LOS EUA EN LAS RESERVAS MUNDIALES'®. CUADRC I,

ANOS 1913 1923 1933 1938 1949 1957 1962

% DEL TOTAL MUNDIAL 24.0 44.0 33.0 56.0 74.0 64.0 38.0

La posicidén que desempefic EUA como abastecedor de
diversos materiales a los paises beligerantes le proporciono
un inusitado poder industrial técnico y cientifico, asi
durante la segunda guerra mundial “se edificaron...d se
ampliaron 2,600 fébricas con un valor de 25 mil millones de
délares...en donde el estado norteamericano participd con 2/3
de las inversiones las cuales fueron vendidas al término del
conflicto a las principales corporaciones norteamericanas”? y
wel 50% de las construidas por el gobierno se transfirieron

#%*% por tanto el poder de

posteriormente a 25 grandes monopolios
las compafiias existentes se incremento enormemente, en este
sentido los gastos en investigacién le determinaron wuna
supremacia en el terreno cientifico es asi como 8dlo 100
corporaciones ejecutaron las tres cuartas partes de los
pedidos de guerra; 30 grandes monopolios sirvieron cerca de la
mitad y General Motors el 9%

Fn el ambito agregado se puede decir que la demanda de

pertrechos de guerra se reflejo tanto en su nivel de

a partir de marzo de 1941 después de aprobada la Ley de Prestamos y
Arriendos los Estados Unidos comenzaron a suministrar a Gran Bretafia
importantes cantidades de materiales de guerra y productos alimenticios.
La ley en cuestifén no solo acentla la dependencia econdémica de la Gran
Bretafia respecto a Estados Unidos sino que sirvidé de medio para que los
monopolios...se abrieran paso hacia los mercados del Imperio Briténico...
18 pESERVAS DE ORO EN PODER DE EUA. Fuente: Bye Maurice, Relaciones
econdémicas intermacionales, p.480.

% Thid. Y. F. Avdakov, p.414.

2 ybid. Y. F. Avdakov, pp.414-415.

# gupra. Y. F. Avdakov, p.415.
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en lo referente al

EUA

produccién como en su balanza de pagos,

nivel de produccién 1las cifras son representativas,

producia “...en 1943 mis armamentos y pertrechos bélicos que

Alemania, Japdén e Italia tomados en su conjunto, mientras en

1941 1la produccién bélica norteamericana era c¢inco veces

inferior que la de los 3 paises mencionados,”* lo anterior

explica porque en 1943 la produccién industrial de EUA se

incremento en 220% con respecto a 1939, c¢on relacién a su

balanza comercial las cifras son muy representativas

aprecidndose en el siguiente cuadro. (para tener una visgidn

mis completa del desarrollo de los indicadores véase la serie

histérica que se presenta al final)

PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS DE LOS EUA 1935-1950.

(MILLONES DE DOLARES) CUADROC II.

aRos ([rIB INDUSTRIA | INVERSION OFERTA EXPORT. IMPORT. BALANZA
(BILL. DK D0LS.) | 1900=100 {Bill. de dols.} MONETARIA (kILL. DOLS.) | (MELL. DOLS.) | COMERCIAL
{B.DE DOLS.) {MILL. DOLS)
1935 |[72.2 10.8 4.1 39.1 2404 2462 -58
1936 |82.5 12.7 5.6 43.5 2590 2546 44
1937 90.4 14.5 7.3 45.7 3451 318l 270
1938 {84.7 11.3 5.4 45.5 3243 2173 1070
1939 90.5 13.8 5.9 49.3 3347 2409 938
1940 99.5 16.1 7.5 55.2 4124 2698 1426
1941 (124.¢ 21.8 9.5 62.5 5343 3416 1927
1942 |157.9 28.1 6.0 71.2 9187 3459 5688
1943 J191.6 36.6 5.0 89.9 15115 4599 10516
1944 {210.1 40.4 6.8 106.8 16969 5043 11926
1945 [211.9 35.6 10.1 126.6 12473 5245 7228
1946 |208.5 34.1 17.0 138.7 11707 5073 6634
1947 232.8 432.0 22.9 146.0 16015 5579 10036
1948 }259.1 48.3 26.2 148.1 13193 7563 5630
1949 |258.0 44.9 24.3 147.5 12145 6879 5270
1950 |286.2 52.7 27.1 150.8 10117 9108 1009
Fuente: STALLINGS BARBARA, BANQUERQ PARA EL TERCER MUNDO, APENDICE., ]

2 gupra. Y. F. Avdakov, p.415.
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En el periodoc de 1939-1945 EUA exporta mercancias por un
valor de 66.522 millones de ddlares con un superdvit acumulado
en su balanza comercial por un valor de 39.669 millones de
délares, reflejandose en el ambito internacional en la
participacién que los EUA obtuvieron en las exportaciones
mundiales totales siendo de un 40%, otras cifras son mias que
representativas por lo que toca a los beneficios que adquirid
la economia norteamericana y la consecuente hegemonia gue
despliega en los afios de posguerra seglin Y. F. Avdakov ¥y
otros.

-La guerra cred las premisas para un enriquecimiento inaudito
de los monopolios americanos, cuyos beneficios entre 1941 y
1945 alcanzaron la gigantesca suma de 11,600 millones de
délares.

-Cinco compafiias percibieron en 1942 una ganancia global 100
veces mayor que antes de la guerra; 34 ganaron 10 veces mis y
48 compafifas 3 veces mds. En 1942 habia en EUA 32 compafiias
con capitales superiores a los 1000 millones de délares cada
una.

La importancia de mencionar las anteriores cifras es que
los monopolios tanto tedrica como empiricamente son los que
tienen la <capacidad para sufragar enormes gastos en
investigacidén y produccién en gran escala, reforzdndose de
esta forma la posicidén hegemdénica de EUA a nivel

internacional.

1.2.1 ESTRUCTURA Y FUNCIONAMIENTO DEL SMI DE BRETTON WOODS.

1.2.1.1 EL NUEVQO ORDEN MUNDIAL.
Al finalizar 1la segunda guerra mundial los dados

econdmicos y humanos fueron cuantiosos segiin Maddison entre 45
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y 50 millones de personas perdieron la vida en la guerra,
Europa incluyendo a la Unién Soviética registraba 42 millones
de muertos esto suponia mids de cuatro veces los decesos de la
primera guerra mundial, de ellos sélo a la Unidn Soviética le
correspondian 20 millones”.?® En el plano econdmico las
pérdidas en Europa, Asia Oriental, Sudoriental y el norte de
Africa se reflejaban en una devastacidén inaudita, mis del 70%
de la infraestructura estaba destruida asi como una gran
proporcién de la planta industrial sumado a esto la escasez de
reservas dificultaba enormemente las tareas de reconstruccidn
(véase plan Marshall). Asi mismo el desarrollo del comercio
mundial presentaba serias dificultades y la especulacidén hacia
presa del ambito financiero internacional.

El conflicto bélico hizo evidente 1la ruptura del orden
econdémico internacional y ante los problemas derivados de la
guerra se hace necesario la instauracidén de nuevo orden
econémico que a la postre fue poco discutido por los aliados y
permeado por la hegemonia de los EUA, las instituciones en las
que se fundo el orden econémico mundial fueron: el FMI, el
BIRyF, El Eximbank, la ONU y la OTAN, en este escenario se
institucionaliza formalmente el nuevo Sistema Monetarioc
Internacional.? En resumen 1la hegemonia de 1los EUA se
consolido en las instituciones mencionadas, por gque este pais

no fue afectado por el conflicto en su planta industrial ni en

23 Maddison Historia econdmica, p.25.

2 13 institucionalizacidén es la conjuncién del SMI y el Orden Monetario
Internacional, “Un gistema es un agregado de instituciones, unidas
mediante la interaceidn periddica segin una forma de control..-gobiernos,
empresas, dependencias que participan en la transferencia de poder

adquisitivo entre paises y el orden-...es un marco legal y convencional
dentro del cual opera este mecanismo de intercambio: es una serie de
procedimientos reglamentarios a los que esta sujeto el

gsistema. ..especifica que instrumentos de politica pueden utilizarse y que
metas pueden considerarse como legitimas” Benjamin Cohen, La organizacion

del dinero en el mundo, p.1ll.
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su territoric contrario a sus principales competidores entre
ellos la Gran Bretaila, Alemaﬁia y Japén, los EUA durante y
después de la guerra aumentan su produccién nacional y por
ende su comercio con el mundo llenando con esto los grandes

vacios dejados por otras potencias.

1.2.1.2 LA CONFORMACION DEL SMI Eﬁ BRETTON WOODS.

Antes del triunfo de 1los aliados ya habian surgido
propuestas para estructurar el nuevo SMI con el objetivo de
evitar problemas que afectaran al comercic internacional y la
inversidn extranjera,’® para esto era necesaric crear un
sistema de instituciones mediante las cuales se transfiriera
el poder adgquisitivo entre 1las naciones, un mecanismo
integrador a través de las fronteras. En plena guerra se
dirimen dos proyectos de SMI por un lado el llamado plan
Keynes y por otro el plan White, el primero representaba a
Gran Bretafia y el segundo a los Estados Unidos.?

Los planes de EUA y GB coincidieron en su forma

generalmente en cuanto a:

 El1 objetivo es crear un mecanismo que permita reanudar las corrientes
internacionales de capital y de comercic en forma ordenada va due
durante la guerra habia el temor tanto en los EUA como en GB de que al
concluir el conflicto bélico la economia mundial pudiera entrar en
recesién como paso después de la primera guerra mundial, o de gue
ocurriera lo sucedido en el periodo de los treinta, cuando desaparece el
patrén oro, (en GB(1931) y en los EUA(1933).) dando paso a las &reas del
délar y la libra, lo que se tradujo en una serie de devaluaciones
competitivas y mdltiples formas de restricciones cambiarias Yy
comerciales, sin embargo en los hechos después de la guerra las agotadas
reservas monetarias obligaron a los paises de Europa a continuar
practicando restricciones cambiarias, controles a las importaciones vy
estancamiento de sus relaciones comerciales, en este sentido se incrusta
el Plan Marshall como elemento de recuperacién y desarrolle del sistema
multilateral de pagos en un dmbito de convertibilidad cambiaria.

3% wg] 7 de abril de 1943 se da a conocer el plan norteamericano -Fondo de
Estabilizacién Monetaria para las Naciones Unidas y Asociadas- elaborado
por Harry D. White y un dfa después, el plan ingles encabezado por John
M. Keynes denominado Unién Compensadora Internacional”

Ramirez Gémez Ramén, La moneda, el crédito y la banca a través de la

concepcidn marxista y de las teorias subjetivas, p.281.
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~-Sus objetivos de intensificar laas relaciones internacionales
gsobre la base de la estabilidad de las tasas de cambio.

-Crear una institucién internacional donde los miembros deben
de ser los gobiernos de los paises © en su caso alguna
institucidén oficial de cada pais.

-Crear una unidad monetaria basada en el oro, segin GB esta

geria el bancor donde sgu valor seria fidjado por los

integrantes de la institucién y el unitas propuesto por los

EUA su valor geria previamente fijado. (En las dos propuestas

esto significaba el regreso al patrdén oro).

-Que la unidad monetaria se emplearia para asignar créditos a
los paises participantes, contra 1los cuales podrian girar
hasta un limite establecido.
-Que la unidad monetaria no seria en realidad una moneda, sino
un medio de pago que solo podrian utilizar los gobiernos y no
los particulares, el fin de la nueva unidad monetaria seria
solo para el pago de deudas con el exterior y ajustes en la
balanza de pagos. (Solo para transacciones entre gobiernos).
En el fondo estos dos planes eran diferentes y reflejaban
el interés de cada pais, las diferencias se aprecian en los
recuadros que a continuacidn se presentan.

PROYECTOS ENCAMINADOS A LA CONFORMACION DEL NUEVO SMI.

FINES

........... WHITE. KEYNES,
-Estabilizar las tasas de |-Contrarrestar el desequilibrio del SMI motivado por los movimientos especulativos

cambio, de capital a corto plazo.
-Disminuir los desequilibrios §{ Crear una estructura de politica comercial que regule los términos de intercambio de
en la balanza de pagos de mercancias.

los pafses miembros. ina politica ordenada de produccién, distribucién y pracios de las materias primas
Fomentar el libre |a fin de proteger a consumidores y productores de perdidas y riesgos por
intercambio de comercio y | fluctuaciones en el mercado.

de capitales. -Politicas de prestamos de mediano y corto plazo, ayuda a paises pobres.

-Reducir los controles de | -Un manejo de la nueva institucién sin la preponderancia de algdn pais, con respecto
cambio extranjeros queja los palses menores propugnar por el bienestar general e individual sin pedir
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entorpecen el comerclioy los
movimientos de capital en et
mundo.

4a Institucién podrd
comprar-vender y tener oro,
monedas nacionales, letras
de cambio y papeles de los
gobiemos de ios pafses
miembros.

Podré filar las tasas de
cambio segin las cuales se
venderian comprarfan las
monedas de los paises

miembros.

sacrificlo alguno e¢n el plano econémico o en alguna otra érea.
-Para lograr |a establildad los paises aceptarfan g} bancor y | 16N se reqirfa por el
principio de igualdad entre créditos y débitos que imperan en las operaciones

bancarias de un sistema cerrado, pudiendo 13 unién otorgar todos los anticipos que
deseara a los participantes, estos anticipos serian transferidos (nicamente a la
cuenta de liquidacién de otro pais miembro.

-El SMI funcionaria sobre la base de:

~un instrumento de morneda internacional a fin de que los saldos blogqueados y las
tiquidaciones bilaterales resultasen Innecesarias.—un método para determinar los
valores relativos de las tasas de cambio, de tal modo que se evitara la accidén
unilateral y las depreciaciones competitivas.--una cantidad de moneda internacional

que no estuviese determinado_de manera Imprevisible, como podia ser el progreso
técnico para la extraccién de oro o fa emisidén de billetes nacionales, ni gobernado
por las variaciones resultantes de la politica seguida por algunos pafses en relacién

a las reservas de_oro, sino determinado por las necesidades del comercio mundial y
que fuese a la vez capaz de expansién y contraccién premeditada con el objetivo de

avitar tendencias inflacionistas y deflacionistas de la demanda agregada mundial.—-
una institucién exciusiva de caréacter técnico y no politico, para colaborar con otras
instituciones internacionales en el planeamiento y regutacién de la economia
mundial.

UNIDAD MONETARIA

WHITE

KEYNES

-La unidad monetaria se denominaria unitas y equivaldria a 137.7
granos de oro fino, la cual serviria para medir ias cuentas del
Fondo.

-Ei valor de la moneda de cada pafs seria establecida por el

fondo en términos de unitas u oro y no ria ser modificado sin
ia_ aprobacién de cuatro quintas partes de los votos.
-Ei fondo aceptaria depésitos de unitas contra la entrega de oro.

-La unidad monetaria se denominara bancor y
su valor seria en términos de oro, su valor lo

filarian los directores de la institucién, valor que

seria ajustable, la unién esta obligada a comprar
fa_cantidad de oro que s 1o ofrezca.

-Respecto a los valores iniciales de las monedas
nacionales, los determinarfan mediante un

acuerdo entre ellos mismos y cada cinco aiios

podia ser modificado a peticibn de los
interesados,
CUOTAS.
WHITE. KEYNES.

-Cada uno de los paises miembros suscribiria una determinada
suma que se denominaria cuota.

-La cuota se fijarfa a cada pais de acuerdo a sus reservas de oro,
recursos naturales, comercic exterior y ciclicidad de su balanza
de pagos.

I pago inicial ascenderia al 50% de su cuota de este 12.5% en
oro, 12.5% en su moneda nacional y 25% en titulos del gobierno

miembro.
das cuotas del pais miembro serian modificadas solo si lo

aprueban cuatro guintos partes de los mismbros.

-El fondo de la unién se constituiria con la suma
de las cuotas que fuesen asignadas a cada pais
miembro.

-El pago inicial ascenderia al 75% del promedio
de volumen de las importaciones-exportaciones
de_cada pals en los tres afios anteriores a la

guerra, el monto de la cuota determinaria el
alcance de la responsabilidad del pais miembro y
su derecho a participar de las facilidades de
crédito que otorgarfa la unién.
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DIRECCION.

WHITE.

-La administracién estaria a ¢cargo de un consgjo de directores, un director
general y un comité ejecutivo de 11 miembros elegidos por el consejo.
£l consejo se constituiria con un director y un suplente por cada pals,

nombrado por su respectivo gobierno.

-El director general y sus asistentes serian elegidos por el consejo de

directores, el director general serfa ol jefe del personal del fondo.

€l poder de volo dentro dal consejo de direclores estaria estrechamente

KEYNES.
-Seria administrada por un directorio
cuycs miembros serian designados
por los paises participantes.

os paises de cuotas mayores
tendrian derecho a nombrar un

representante Individualmente y los
de guotas menores nombrarfan a un

ligado a fas cuotas de cada pals. representante de acuerdo a su
agrupacién pelitica_o_geogréfica de
forma que el total de los
representantes no excediese de 12 o
15 representantes.
DERECHOS .
WHITE. KEYNES.

-El deracho de los miembros para comprar a ta
institucién moneda extranjera con su divisa

-Los miembros estarfan autorizados para hacer transferencias de
bancors a otros miembros, aun cuando girasen en_descubierto
sobre sus propias cuentas con Ia unién a condicidn de que el

local seria hasta el monto de su propia cuota.
La institucién podria
extranjero a un pais miembro para facilitar las
transferencias de capital y pago de deudas,

vender cambio

cuotas.

efc.

-La institucién solo realizaria las transacciones
a través de sus gobiernos locales y sus
representantes oficiales.

saldo deudor creado en esta forma no excediese el monto de sus

-Se permitiria a un pafs deudor rebasar el 50% de su cuota como
saldo deudor si:

-Reduce en un monto determinado el valor de su moneda.
-Controla las transacciones exteriores de capital que todavia no
estuviesen en vigor.

-Entrega la porcién conveniente de cualquier reserva de oro o de
otra reserva liquida a fin de reducir su saldo deudor.

OBLIGACIONES.

WHITE.

Mantener las tasas de cambic en 6 limite prefijado por ef fondo
dantro del cual podrian fluctuar.
o alterar el tipo de cambio sin el consentimiento del fondo y
solo lo podrian hacer si este lo permite.
-Abandonar tan pronto como las condiciones lo permitan toda
restriccién cambiara y no imponer otras para tal efecto el pais
deberia de tomar en cuenta las recomendaciones del fondo.
-Cooperar con ofros paises miembros cuando los mismos
adoptasen controles con el propbsito de regular los
movimientos internacionales de capital. esta cooperacién
incluiria fas recomendaciones del fondo:

-No permitir ta adquisicién de depésitos, titulos o inversiones
por ciudadanos de cualquier pais miembro que signifique

KEYNES.

-Los paises acreedores aceptarian el pago de ios
saldos que les adeuden otros miembros a través
del traspaso de bancors a su crédito en los libros
de la unién.

-Los miembros no podrian a excepcion de que fo
autorice el directorio de incrementar su saldo
deudor en el periodo de un afio por mas del 25%,
en caso de que excediera este 25% en dos afios
consecutivos, tendria derecho por una vez y sin
requerir el consentimiento del directorio de
reducir el valor de su monada en términos de
bancors hasta por 5% y solo podria repetir si el
directorio lo juzga adecuado.

~Cuando el saldo deudor alcanzase el 50% de su
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restricclones en la exportacién de capital, excepto con el
permiso del pals en cuestion y def fondo.,

4Anformar al fondo o al goblerno de cualquier pais acerca de
toda propiedad financlera o crediticla de los ciudadanos de! pals
en cuestién,

-Adoptar cuaftquier medida que sefiale el fondo.
-Abstenerse de participar en ningGn nuevg arreqlo bilateral de
liquidacion de cambio extranjero.

cuota ol directorlo exigiria un deposito colateral
contra su saldo deudor en oro, divisa o su
moneda naclonal a voluntad del directorio.

-El directorio podria sugerir a los miembros que
apliquen  determinada politica interna para
restablecer el equilibrio en sus balanzas de

pagos.
«La unién tendrfa el derecho de requerir de cada

-Aceptar las recomendaciones del fondo, acerca de cualquier | pafs cualquier informacién estadistica o de otra

politica monetaria 0 econémica existente.

-Proporcionar af fondo toda la informacion que requiera.
-Adoptar la legislacién adecuada o decretos necesarios para
cumplir con los compromisos del fondo.

indole.”

En términos generales el plan britdnico se presentaba en
términos defensivos por la posicidén en que se desenvolvia la
economia britdnica en tanto EUA tenia una propuesta ofensiva

dada su fortaleza econdmica, las divergencias mds importantes

se presentaban con relacién a dos puntos: el oro y el control

de la nueva institucién.

Y. N. Mosin sefiala perspicazmente que GB

-En cuanto al oro,
era uno de los principales paises productores de oro mientras
que EUA era el principal poseedor del mismo, por tanto tales
condiciones se reflejan en las propuestas, “segliin el proyecto

Keynes el valor del bancor en términos de oro ha de fijarle la

unién, a cuyo precio esta obligada a comprar la cantidad de

oro que se le ofrezca, de acuerdo con el plan White el fondo
puede adguirir oro a cambio de unitas pero de ninguna manera
esta obligado a comprar las cantidades que se le ofrezcan,

ademids de que la fijacién del precio del oro no era de la

w28

incumbencia del fondo o en tal caso era fijo.

-Por lo que toca al control de la nueva institucidén los paises

deudores entre ellos Inglaterra se encontrarian con deudas

7 glaborado en base a los resiimenes que presenta Ramdn Ramirez de los
planes White y Keynes. Ibid Ramirez Gémez, p.p.281-289,

2% Tbid. Ramirez Gémez, p.292.
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expresadas en la moneda de reserva dque seria controlada
parcialmente por los paises deudores y no en una moneda
nacional como el ddlar cuya moneda estaba bajo el control del
. pais eﬁisor, ge puede decir que los briténicos proponian un
gistema miAs liberal dando a los paises el derecho a pedir
prestado automidticamente dentro de un margen mas amplio sin
embargo mis plutocritico, en tanto que los norteamericancs
argumentan gue este margen mas amplio puede llevar a los
paises a una irresponsabilidad en el manejo de su politica
interna por tanto proponen un sistema mas rigido. Los Estados
Unidos proponen el patrén délar-oro y presionan en las
negociaciones a Inglaterra so-pena de “no conceder créditos
suplementarios que necesitaban para proseguir la guerra.. o

Como resultado de las conversaciones entre las
delegaciones inglesa-norteamericana (la URSS habia participado
activamente en las deliberaciones pero no ratifico el acuerdo)
v después de arduas discusiones durante el tiempo de guerra,
finalmente en el seno de la Conferencia Monetaria de las
Naciones Unidas se llega a un acuerdo en abril de 1944 para
establecer el FMI diandose a conocer la versidén final en un
comunicade conjunto, siendo enviado a los paises para su
aprobacién el 22 de julio de 1944, asistiendo las delegaciones
de 44 paises para aprobar las actas constitutivas del FMI y el
BIRF en las afueras del poblado de Bretton Woods en el hotel
Mount Washingtomn.

El FMI sd8lo podia prestar a los paises que lo necesitaban
las sumas que el mismo habia tomadoc en préstamo de otros “En

agquella época ZOuién  podia pregtarle algo al FMI?

exclusivamente los Estados Unidos ~de esta forma los

norteamericanos- se aseguraban el control de la creacidn de

% vy, PFitt, et. al. La guerra econdémica mundial, p.123.
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créditos internacionales.”’® Por otra parte los Estados Unidos
lograron el derecho de veto en el seno del FMI dada la
estrecha felacién entre las cuctas y el numero de votos, para
acceder al fondo era necesario adherirse al BIRyF y al GATT
{inica forma en la cual era posible obtener los préstamos al
mismo tiempo el fondo establecia que se aceptarian las
recomendaciones de politica econdémica.

En resumen los Estados Unidos permearon al nuevo SMI,
dado su enorme poderio econdémico, politico y militar.

En concreto los_obijetivos del FMI quedaron expresados en
el art. I de los estatutos del fondo.
- Promover la cooperacién monetaria internacional por medio de
su institucidén que propicie un mecanismo de consulta Yy
colaboracidén en problemas monetarios internacionales.
- Promover la estabilidad en las tasas de cambio, mantener un
orden en losg acuerdos cambiarios entre los miembros y evitar
depreciaciones de los tipos de cambio con fines de
competencia.
- Facilitar la expansidén e incremento equilibradoAdel comercio
internacional contribuyendo de esta forma a fomentar el empleo
a incrementar los ingresos reales, el desarrolle de los
recursos productivos de todos los miembros y prponiendolos a
su vez como objetivos principales de politica econdmica.
- Establecimiento de un sgistema multilateral de pagos en
materia de transacciones de divisas que no entorpezcan la
expansién del intercambio mundial.
- Inspirar confianza a los miembros, poniendo a su disposicidn
los recursos del fondo con las debidas garantias, dando la

posibilidad de corregir los desajustes en sus balanzas de

3 Thid Y. Fitt, et. al. p.124.
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pagos sin tener que recurrir a medidas perjudiciales para la
prosperidad nacional 6 internacional.

- De Eonformidad con lo anterior acortar la duracién de los
_desequilibrios en las balanzas de pagos de los miembros y
aminorar su intensidad.

- La paridad de la moneda de cada pais miembro quedo en

relacidn al oro-délar come denominador comin.

FUNCIONAMIENTO.

- Loz asociados trataran con el fondo solo a través de su
tesoreria, su banco central, fondo de estabilizacidén u otra
agencia autorizada.

- Los &6rganos directivos son: Junta de Gobierno, Consejo
Directivo y Director Gerente.

- Las aportaciones de los asociados se hardn con el gsiguiente
porcentaje: el 25% en oro y divisa dura, el restante 75% en su
moneda nacional.

- La paridad de las monedas de cada asociado -que seri fijada
de acuerdo con la qué exista 60 dias antes de su ingreso al
fondo- se expresara en oro o en délares norteamericanos. El
Fondo fijara a los asociados para las operaciones en oro un
margen superior e inferior a la paridad el cual gserd del 1%
hacia arriba y 1% hacia abajo. Prohibiendo a los mismos
comprar oro a un precio superior al precio de paridad mas el
margen prescrito; o venderlo a un precio inferior al precio de
paridad menos el margen sefialado.

- A cada pais se le asignara una cuota la que determinara su
potencial de préstamo y su poder de voto.

- Las cuctas se revisaran cada cinco afios.
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- La cuota se calcula en base al tamafio de la economia, su

participacién en el gomercio mundial que tiene y la cantidad

de oro y divisas con las que cuenta.

.DERECHOS.
- Los paises asociados tendrdn derecho a adquirir del fondo
las monedas de los demis a cambio de la propia bajo una serie
de condiciones, siendo obligacién del FMI otorgar crédito a
cualquier pais con dificultades temporales en su balanza de
pagos y existiendo la posibilidad del pais para trasladarse a
un tipo de cambio mis acorde con la realidad si la dificultad
fuera persistente.
- Los miembros del fonde podran modificar la paridad de s=sus
monedas sin el consentimiento del mismo si la modificacidén no
afecta las operaciones internacionales de otros asociados.
- Cuando los desequilibrios en la balanza de pagos de un pais
son de caracter fundamental este podra variar el tipo de
cambio de su moneda hasta en un 10% sin la autorizacidn del
fondo, y hasta el 20% o en cuantia mayor previo acuerdo con el
FMI en el segundo caso solo para reajustar el desequilibrio
fundamental de la balanza de pago en cuenta corriente mas no
con propdsitos competitivos.
-{S8ic!) Se establece que previa conformidad con la mayoria de
los paises asociados se efectuara una modificacidn general y

uniforme de la paridad de todas las monedas respecto del oro,
lo que equivale a una variacidén del precio mundial del mismo.

-{8ic!) Se puede invocar a la clausula de la moneda escasga’l.

(Véase n.80. pag. 87.

31 1 Escasez general de una moneda. Si el FMI juzga que es inminente una
escasez general de una determinada moneda, podrd informar de ello a los
asociados y rendir un informe en que se expongan las causas de la escasez
y se hagan recomendaciones para remediarla. Participara en la elaboracién
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- El FMI establece 2 formas de financiar el déficit de la
balanza de pago.

a) Al haber desequilibrio transitorio de la balanza de pago
_por causas fortuitas (reduccién de precios internacionales,
malas cosechas) los paises cuentan con el auxilio de los
recursos del fondo adicionales a sus propias reservas y a su
cuota, pudiendo utilizar el derecho automdtico de giro.

b) 8i el problema es causado por fuga de capitales a corto
plazo el pais podrd variar hasta el 10% la paridad e imponer
control de cambios solo:

I) Si el problema es causado por fuga de capitales a corto
plazo.

TI) 8i el problema corresponde a la cuenta corriente se
autoriza la modificacidn de la paridad en la cuantia que se

juzgue necesario, pero antes de llegar a esta medida el pais

del informe el representante de la moneda que se trate. 2 Medidas para
reponer las existencias del FMI de las monedas escasas. -E1l FMI podri si
lo juzga adecuado para reponer sus existencias de la moneda de un pais,
tomar las medidas que siguen a su direccién; i)proponer al asociado que
este preste su moneda al Fondo en condiciones que ambos convengan, o que,
previo consentimiento del asociado, el Fondo pida prestada su moneda a
otra entidad, ya sea dentro o fuera del territorio del asociado; salvo
que ningin asociado estard obligado a hacer semejante préstamo al Fondo o
a consentir en que este pida prestada su moneda a otra entidad; ii)pedir
al asociado gue venda su moneda al Fondo a cambio de oro. 3 Insuficiencia
de las existencias en poder del Fondo. -a)Si juzga que la demanda de la
moneda de un asociado amenaza gravemente su capacidad para suministrarla,
el Fondo, haya o no rendido un informe de acuerdo con el parrafo 1 de
este articulo, declarara formalmente escasa esa moneda y repartird a
partir de entonces su existencia de la moneda escasa y los incrementos de
1la misma teniendo debidamente en cuenta las necesidades relativas de los
asociados, la situacién econdmica internacional general y otros factores
pertinentes. El1 Fondo emitird también un informe sobre las medidas
adoptadas. B)Al hacerse la declaracién formal prevista en el pédrxrafo (a),
todo asociado guedara autorizado, previa consulta con el Fondo, a imponer
limitaciones transitorias a 1la libertad de operar con la moneda
escasa....los asociados tendrin plena jurisdiccién para determinar la
naturaleza de esas limitaciones, pero esta no serdn mas restrictivas de
lo que sea necesario para reducir la demanda de la moneda escasa al monto
de la existencia en poder del asociado de gue se trate o gue pase a ser
de su propiedad... c) La autorizacién prevista en el inciso (b) quedara
gin efecto cuando el Fondo declare...que ha dejado de ser escasa. FMI,

Organismos internacicnales pp.225-230 1960.
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debe comprobar gque utilizo otras medidas que no causaron
efecto alguno.

En cuanto a los prestamos que el fondo puede
proporcionar:
-No se puede girar mas del 25% de la cuota depositada en un
afio, al pedir prestado cualquier cantidad el pais ha de
deposgitar la misma cantidad en moneda nacional.
-Se puede retirar el 100% de 1la cuota en otras monedas a
cambio debe de depositarse también el 100% en moneda nacional.
-La retirada de 124% de la cuota no se considera automidtica

pero se permite.
-La retirada del 125% de la cuota serd temporal.
-El total :de prestamos que otorga el fondo es limitado, toda
vez que el fondo no tiene que tener depositado mas del 200% de
1a moneda del pais prestatario, si el 75% de la cucta de un
pais es en su moneda nacional, entonces un pais solo podra
pedir el 200%, menos el 75% de su moneda nacional o sea 125%
de su cuota.
-Loa paises qgue hagan uso de las facilidades del fondo han de
aceptar un cierto grado de escrutinio de =su politica
econémica.
-La readqusicién de moneda nacional de un pais ha de hacerse
en un periodo de 3 a b5 afios, (operaciones de recompra)
consultando al fondo sobre los periodos de pago.
-Por retiradas extraordinarias el pais ha de pagar al fondo
una comisién del .5% y una tasa de interés del .5%, esta
ultima varia a juicio del fondo.
-En 1950 con el objeto de reducir la incertidumbre se crean
los prestamos Stand-by, Ppor medio de estos acuerdos se les
permite a los miembros obtener prestamos por cantidades

acordadas: y durante tiempos acordados estos acuerdos muchas
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veces bastaron para restaurar la confianza en alguna moneda
nacional, por tanto el préstamo no se retira soclo si es
necesario los paises han de pagar una comisidén del .25% de la

cantidad acordada. Asgi mismo ge somete al solicitante a una

Bs e e e e e =

investigacidén de sus politicas monetarias y se le recomienda
el mantenimiento de ciertas politicas econdmicas para due

pueda disponer en lo inmediato de la cantidad acordada.

OBLIGACIONES.

- Los miembros s6lo podrén devaluar con autorizacién del fondo
cuando sea necesario ajustar la balanza de pago, en caso de
que el pais devalie sin autorizacién quedard inhabilitado para
utilizar los recursos del fondo.

- Ajustar su conducta monetaria a los principios generales del
fondo.

- Eliminar las restricciones cambiarias, en particular el
control de cambios, manteniendo solo aquellas gque el fondo
autorice de manera expresa.

- No hacer uso distinto al sefialado de los recursos que sean
proporcionados por el fondo, los paises miembros no pueden
usar los recursos para hacer frente a salidas cuantiosas o
retiradas de capital, en cambio £frente a tal circunstancia
quedan autorizados para imponer transgitoriamente el control de
cambios tendiente a contrarrestar eata clase de
transferencias. De ninguna manera se permitird emplear el
controcl de cambios para restringir pagos derivados de
operaciones de la cuenta corriente.

- Suministrar la informacidén que le sea solicitada por el
fondo, referente a la situacién econdémica Yy financiera del

pais en cuestidn.
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1.3 EUROPA ANTE EL NUEVQ SISTEMA MONETARIO.

1.3.1 LA: ECONOMIA EN LA POSGUERRA Y EL PLAN MARSHALL.

Al término de la segunda guerra mundial los paises
beligerantes tenian una destruccidn inaudita en gus
estructuras productivas y en su infraestructura, la deuda
piblica era enorme, la inflacién galopante y unas reservas en
franco deterioro, lo que se reflejaban en una fuerte
incompatibilidad entre 1las tasas de cambio (generando
incertidumbre) dificultindose el comercio internacional y los
movimientos de capital que se encontraban préacticamente
paralizados, para que  Europa expandiera su comercio
internacional se necesitaban medios de pago (en oro-divisa
dura) cada vez mas grandes y su escasez amenazaba no solo con
perjudicar el desarrollo del comercio internacional ginc que
presagiaba una reduccién de los niveles que mantenia, estas
condiciones traian consigo una problemidtica muy diversa pero
en especifico resaltaba la escasez de divisas fuertes el
problema se desdobla de distinta manera para loa EUA y para
Europa aunque esta estrechamente relacionado:

Para los EUA: Europa era importadora tradicional de productos
americanos y la situacién anteriormente descrito la obligaba a
mantener: controles comerciales y de cambio dificultando el
comercio exterior norteamericano que buscaba una salida a sus
corrientes de su producciédn.

Para Europa: La devastacidn europea impedia el incremento de
las exportaciones europeas hacia EUA y no solo eso sino su

propio abastecimiento interno® por ende la obtencidén de

32 ;. UNRRA fue establecida en noviembre de 1943, para organizar el
suministro de productos esenciales, particularmente alimentos y ropa a
los paises aliados devastados inmediatamente después de su liberacién. La

principal. tarea llega a su fin el 30 de junio de 1947, para entonces se
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divisas dificultaba las importaciones que obstruian las tareas
de reconstruccidn y a su vez a las exportaciones
convirtiéndose en un circulo vicioso.

Por tanto el problema y consecuencia inmediata era: los
europecs se negaban a eliminar los controles comerciales que
mantenian con los EUA y aun entre ellos mismos, para llevar a
cabo 1los intercambios comerciales se idearon diversos
mecanismos “...en la primavera de 1947 solo en Europa habia en
vigor unos 200 acuerdos de pago bilaterales. Unos aiflos mas
tarde casi 400 acuerdos (sin contar los del bloque soviético)
cubrian casi todo el mundo no relacionado con el délar.” Otra
consecuencia era que no se cumplia con los objetivos basicos
del nuevo orden monetaric internacional que en esencia
precisaba la agilizacién del comercio internacional y su
crecimiento.

Los primeros pasos para la v, ..reconvencién de la
economia en la postguerra trajo consigo en 1946 el descenso de
la produccién en una tercera parte y un incremento del paro
forzoso aunque en el afio antes citado la produccién industrial
norteamericana rebasc en un 50% la de todos los demés paises
en su conjunto (excepto la URSS) e incluso hacia 1950 el peso
de los EUA en la produccién mundial llego al 54% y en las
exportaciones a casi una tercera parte.”’

En vista de los trastornos reales y posibles los europeos
vy los norteamericanos buscaron la reconstruccién de largo

plazo, los primeros para estabilizar su economia y cumplir con

habian gastado cerca de 4000 millones de ddlares de los cuales
aproximadamente dos terceras partes fueron proporcionados por los EUA, el
UNRRA mantuvo la vida econémica de numerosos paises europeos durante un
periodo en el que eran incapaces de producir sus satisfactorias més
indispensables para sobrevivir o ganarlos por medic del comercio
internacional.
3 yeager, Relaciones Monetarias Internacionales T.IL. p.751.
¥ op. CIT. Y. F. Avdrakov, p.4139.
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sus objetivos de politica econémica y 1los segundos con el
mismo fin perc con un interés especifico el continuar con el
desarrollc de su aparato productivo y alejar los temores de
recesién de su econcmia al poder colocar su produccidn
excedente. En resumen se buscaba restablecer la demanda de los
paises exbeligarantes que seria cubierta mas adelante por los
EUA por tanto la reconstruccidn seria la condicidén para
regresar a la convertibilidad y el comercio sin restricciones
lo que tendria que avanzar paralelamente con la
reconstruccidn.

En los afios posteriores al conflicto tanto la ayuda del
BIRF como del FMI fue insuficiente, los EUA sabian que tenian
un superdavit global en cuenta corriente muy superior (véase la
tabla precedente) el que en su mayor parte correspondia a un
déficit de 1los paises beligerantes, en esos momentos el
financiamiento de ese déficit fue por medio del uso de
reservas, préstamos y donaciones de los EUA en esta direccidén
gse observa que una solucién de corto plazo era inadecuada
porque de no darse la reconstruccién a largo plazo 1los
préstamos realizados a Europa serian impagables.

Los diversos hechos econdémicos se conjugaron con la
acumulacidén de hechos politicos influyendo en la necesidad de
la reconstruccién, los hechos mas importantes son dos:1) Un
comunicadc Britdnico al Gobierno Norteamericano en Marzo de
1947 en el que plantea la retirada de tropas britanicas de
Grecia y 2) El fracaso de la conferencia de Mosci en Abril de
1947 donde no se llega a redactar un tratado de paz.

En este contexto las razones geoecondmicos y geopoliticas
l1levan a los EUA a poner en prictica un plan de reconstruccidn
de largo plazo en Europa, en opinién del Secretaric de Estado

Marshall la actitud del Gobierno Sovidtico y 1la debilidad
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econémica de Europa derivarian en la caida de Europa
Occidental en manos comunistas, forzado por estas condiciones
se fue perfilando una nueva actitud norteamericana hacia la
problemdtica de Europa que concluyd con el discurso del
Secretario de Estado Marshall pronunciando en Harvad el 5 de
 Junic de 1947, en este se pedia a los Europeos que
formalizaran un programa de reconstruccidén el que EUA apoyaria
hasta donde fuera posible, la respuesta nc se hizo esperar
dindose a conocer en septiembre de 1947, los soviéticos
rechazaron la propuesta en el mismo mes Y los paises europeocs
aceptaron el plan celebrando una reunién en Paris de donde
galié el Comité para la Cooperacién Econdémica Europea (CCEE)
que seria el encargado de confeccionar mis precisamente el
plan europeo de reconstruccidn, el comité informo que el
déficit europeo de pagos se elevaria a 22,000 millones de
délares en 1948-1952 de los que se solicitaba a EUA financiar
19,000 millones de ddlares cantidad que no fue aprobada, en
diciembre de 1947 se llevo al congreso norteamericanc para su
discusién la propuesta del Plan Marshall (PM) encontrando
fuertes resistencias para su aprobacidén nuevamente un hecho
politico influyo para que se mitigara la oposicidén del
congreso norteamericano, en mMarzo de 1948 Truman argumento
ante ambas camaras del congreso el peligro que representaba el
comunismo, haciendo especial referencia a los hechos ocurridos
en Checoslovaquia en febrero del mismo afio cuando al poder
checoslovaco ascienden los comunistas, finalmente el plan se
convirtié en ley con el acta firmada por el presidente Truman
el 3 de abril de 1948, se crea en los EUA la Administracidn de
la Cooperacidén Econdmica (ACE) para que administrara la ayuda
contemplada en el plan, los fondos serian aprobados anualmente

y la ACE gozaria de independencia con respecto al Departamento
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de Estado, segin el congreso estas medidas permitirian
mantener un estricto control sobre la ayuda a la vez que
evaluarian los avances de dicho plan, el ACE intercalo
intensamente con los diversos acuerdos intraeuropeos de pagos
y se fue modificando de acuerdo a las circunstancias
principalmente por las trabas que afio con afio presentaba el
congreso norteamericano, el PM se sostuvo con varias
denominaciones (Programa de Recuperacién Europea PRE,
Administracién de Cooperacién Europea ACE, Administracidén de
la Seguridad Mutua (ASM) de los cuales se hace referencia mas
adelante para matizar los cambios e interconexiones.
Finalmente de 1948 a 1952 EUA concede créditos vy
donaciones a los paises europeos por una sumg de 12,817
millones de ddlares repartidos de la siguiente manera segin

datos citados por B. Chapoy.

CREDITOS Y DOMACICHNES CONCEDIDOS POR LOS XUA A EUROPA.
CUADRD III XN PORCENTAJES

Reino Unido 24.9% Italia 11.8% Alsmania 10.8% Grecia 7.7%

Francia 21.20% Australia 5.3% Holanda 7.7%

Bélgica, Luxemburgo, Turguia, Irlanda, Suecia. Portugal, Dinamarcs, Noruega, Islandia, 11.2%

1.3.2 EL MODUS OPERANDI DEL PLAN MARSHALL ¥ DE LOS ACUERDOS
INTRAEUROPEOS DE PAGOS.

El Plan Marshall (PM) cubrid una serie de necesidades que
van mas alld de las metas econémicas que tuvo, algunos autores
mencionan que este sirvid en realidad para casi todo, desde la
reconstruccidén, pasando por la estabilizacién europea hasta
el facilitar la intervencidn norteamericana en Europa, el caos
econdmico imperante y la implementacién de las medidas para
resolverlo presentaban un problema, el peligro real de
disturbios sociales y caos politico que al final de cuentas
podria desembocar en la caida de los paises del orbe en manos

comunistas, tal problema se acrecentaba por el deacrédito de
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los gobiernos de derecha ya que algunos consideraban que ellos
los habian conducido al conflicto y sus consecuencias, para
resolver la situacién se formaron gobiernos de coalicién que
jjamaron a la unidad nacional,?’®* para superar el desorden
econédmico el Plan Marshall (PM) fue de gran ayuda junto con
los programas de eatabilizacidén particulares de cada pais y
los acuerdos intraeuropeos de pagos, el Plan Marshall
perseguia en esencia los giguientes objetivos: 1)Abatir la
inflacidn, 2)Recuperar los niveles de produccién y 3}Restaurar
el multilateralismo.

1)Abatir la inflacidén: Para conducir a las economias europeas
a la estabilidad asi como para otros objetivos era necesario
controlar los niveles de precios de los distintos paises, el
control de precios fue perseguido por los gobiernos nacionales
enfrentando diversos dilemas al implementar los programas de
egtabilizacidén, dentro de estos el control de precios fue
inducido por los EUA mediante diversas presiones, “los
componentes principales de la influencia norteamericana eran
los fondos de contrapartida y el poder para determinar la
distribucidén de la ayuda entre los paises. Los fondos
derivaban de las estipulaciones que obligaban a los receptores

a colocar en una cuenta especial una suma de su propia moneda

 En Inglaterra: Con razdn pudo escribir Churchil en marzo de 1946 a
James Forestal Secretario de Defensa norteamericano que “hay mucho
consuelo en la victoria de Brevin, porgue Brevin podra hablar mas firme y
claramente a Rusia que yo en virtud de ser un gobierno laborista.

En Francia: El1 partido comunista que hubiera preferido un gobierno
socialista-comunista sin De Guelle atentio inmediatamente sus propias
demandas con tal de participar en el gobierno... a cambio de esgto
obtuvieron cuatrc ministerios econdmicos, el de produccidén industrial, el
de asuntos econémicos, el de trabajo y el de armamento.

véase por ejemplo: A. A. Rogow, The labour govermenment and British
industry, 1945-1951. K. Martin, Harold Laski, 1893-1950,1953.

Un ejemplo notable fue el acuerdo de la coalicién francesa en las
principales lineas de politica y el apoyoc de los ministros laboristas a
1a intervencidén militar del gobierno en Grecia contra la izquierda.
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equivalente al valor en ddlares de la ayuda recibida. El 5% de
estos fondos quedaba disponible para su empleo por los EUA,
esta suma estaba destinada a cubrir los gaatoé administrativos
de las misiones de ayuda. El resto podia emplearse en
cualquier forma convenida... el dinero de las cuentas de
contrapartida se sacaba de la circulacién -de las economias
europeas- y esto tenia en si mismo un efecto antinfacionario
sobre la economia. Sin embargo -la presidén aumentaba con- el
bloqueo de los fondos hasta que se hubiese logrado un progreso
adecuado en la lucha contra la inflacién, la ACE podria
ejercer una presién antiinfalcionaria mas fuerte... cuando se
tomaban las decisiones acerca de la divigién de la ayuda en
délares, los paises que hubiesen frenado en escasa medida la
inflacién corrian el riesgo de verse castigados”’

El efecto de las deflaciones era el paro, las
restricciones salariales y la reduccién del gasto publico, 1o
que acrecentaba el descontento obrerc e incrementaba el
peligro de agitacidén social los empresarios estaban inseguros
y muchas veces se oponian porque esto significaba incrementos
en las tasas de interés, restricciones al crédito vy
reducciones de los beneficios lo gque dificultaba las nuevas
inversiones, asi mismo la caida del consumo desalentaba la
jnversién, muchos politicos se oponian a las medidas adoptadas
con la finalidad de encausar a las economias hacia sus fines
comunistas, en este contexto los gobiernos frecuentemente se
encontraban en disyuntiva para complacer a los diversos

sectores.

En el caso de otros pai‘.ses europeos la referencia es similar, excepto en
Alemania, sin embargo no se profundiza por no ser el objeto de estudio.
3 op. CIT. Fred Block, Origenes del desorden econémico internacional. p.

140.
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Por otra parte las politicas nacionales y la politica
norteamericana enceontraban fuerte respalde en los sectores
financiero-comerciales de los paises y en las células obreras
anticomunistas, que segin Block mantenian fuertes vinculos con
la CIA: el fin maquinar divisiones entre la clase obrera,’ sin

embargo no hay que dejar de lado que la oposicidn de muchas de

3 gic. La afirmacién se basa en diversos autores entre ellos véase a
Cohen Benjamin, Mcdern capitalist plannin: The French model, 1969 y otros
autores citados por F. Block, sin embargo gsta situacidén no fue exclusiva
de occidente también se presento en el bloque soviético y con matices
descomunales: aun antes de la guerra, durante y después de esta en la
URSS la coercién era inaudita seglin E. Mandel “el gobierno -soviético-
lanzo oficiosamente la politica de colectivizacién forzosa anunciada el
27 de diciembre de 1929...los kulaks fueron liquidados es decir
deportados por miles a Siberia...para imponer al obrero recién salido de
la aldea al aprendizaje de la disciplina socialista del trabajo se
utilizaron los medios mas brutales. Ya en 1933...no hubo verdaderos
convenios © negociaciones colectivas sobre las cuestiones de normas Yy
salarios...desde aquella fecha, el cddigo de trabajo soviético fue sin
duda é1 mas severo del mundo su tendencia fue abiertamente coercitiva
especialmente a partir de los decretos y reglamentos introducidos en
1938-1941 y manteniéndose desde el fin de la guerra (-los cuales se
hicieron flexibles hasta mediados de los sesenta-)...20 de diciembre de
1938 sobre los castigos por llegar tarde a la fabrica y sobre la
suspencién de las ventajas de la seguridad social para los trabajadores
culpables de tales delitos (es preciso sefialar que los subsidios en caso
de enfermedad varian del simple al doble segiin se sea o no-miembro de los
sindicatos, para los trabajadores varia la permanencia en un empleo segln
sean miembros o no de los gindicatos del Estado)...del 26 de junio de
1940 sobre el cambic de empleoc y el abstencionismo, castigando con penas
de prisién cuando este rebasa los 20 minutos(!) etc....la negativa a
hacer horas suplementarias ordenadas por la direccién de una fabrica o
incluso la negativa a obedecer una orden de trabajar un dia feriado legal
se identifico con el abstencionismo castigandose con la reduccidn del
salario o penas de prisién...de ahi el terrorismo de Estado hacia sus
ciudadanos, el sistema de campos de trabajo forzoso -gue segln Nam Jasny
cidlculo basindose en documentos secretos de inteligencia Rusa-... gque el
numero de trabajadores forzados en 1941 era de 3.5 millones-...Pravda del
5 de enero de 1950 comenta el miedo y la intimidacidén como base de las
relaciones entre los obreros y la administracién de las empresas... “la
legislacién obrera esta pisoteada por la administracidén” se lee en el
Terud el 2 de febrero de 1957. la situacidén no difirié mucho en los
paises de Europa del este ya que tan solo el sistema soviético se
escurrié. BEs importante situar las condiciones gue prevalecian v lo
dificil e fue reorganizar el mundo en todos los _sentidos e
posteriormente se reflejaria en el campo monetario, por_ el lado del los

déficit presupuestales para empezar y proseguir con la guerra fria,
siendo también un justificante de 1z carrera armamentista.
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estas células era una conviccidén real que muchos socidlogos no
gustan ver.

2)La recuperacién de la produccidén: La blsqueda de la
estabilidad de precios interferia con la recuperacidén de la
produccidn, el problema era encontrar un punto en el gque las
deflaciones no obstruyeran la produccidn o que el exceso de
inversidén contribuyera a la inflacién, la respuesta fue el
aumento de incentivos estatales, la coordinacidén de las
decisiones de inversidén entre el gobierno y 1los empresarioa',
el financiamiento de la inversidén se llevo a cabo por medio de
reducciones en los gastos de consumo y en el gasto publico
destinado para la seguridad social, estas lineas de politica
fueron aplicadas en los distintos paises con sus
particularidades y de acuerdo a sus planes de estabilizacidn,
de tal forma que los paises del orbe no aceptaron Jlas
recomendaciones de la ACE en cuanto a planear las decisiones
de inversién a nivel nacional o regional porque significaba
una especializacidn excesiva, traducido en otras palabras
sacrificar el desarrollo de industrias estratégicas cosa a la
que no estaban dispuestos los Europeos, sin embargo vieron
aceptaron las campafias de productividad organizadag bajo el FPM
las que “..trataban de modificar las condiciones de trabajo y
acelerar el ritmo de la produccién. Estas campafias dependian
de la cooperacién de los trabajadores sindicalizados no
comunistas quienes -aceptaron- el modelo norteamericanc de
colaboracién de patrones y trabajadores con objeto de alcanzar
una mayor productividad. Los altos niveles de la nueva
inversién y 1los esfuerzos tendientegs a incrementar la
productividad de la mano de obra fueron decisivos para la
restauracidén de la competitividad europea. La inversidén nueva

ge vio facilitada por los fondos de contrapartida, que a
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menudo se empleaban en inversiones de infraestructura”®’

Y
comunicaciones.

3)La restauracidén del multilateralismo: Los acuerdos de ayuda
entre los EUA y Europa bajo los auspicios del PM incluian el
restaurar el multilateralismo, meta deseable por los EUA
teniendo como punto de partida los dos objetivos mencionados.
Un nivel bajo de precios y los incrementos de la produccidn y
la productividad permitirian a Europa incrementar la oferta de
productos para la exportacidn a precios competitivos con el
objeto de que la posicidén de Eurcpa en délares mejorara “lo
suficiente para que las fuerzas favorables al bilateralismo o
el cierre pudieran ser resistidas una vez que cesara la ayuda
en 1952...la necesidad de mejorar los ingresos de ddélares de
Furopa Occidental dio al PM su cardcter paraddjico. Para
asegurar mercados a las exportaciones norteamericanas
destinadas a Europa Occidental los EUA debian lograr que esa
drea fuera mas capas de competir con los EUA. Para preservar
el superdvit de exportacién de los EUA era necesario expandir
las exportaciones de Europa a los EUA. La explicacidén de la
paradoja es simple. Si Europa continuaba experimentando graves
dificultades para ganar ddlares (distintos de los dbélares de
la ayuda) tenderia a imponer inspecciones estrictas vy
permanentes a las importaciones pagaderas en délares y duros
controles de cambio con las ireas del délar. Esto aislaria a
Europa de los EUA, para impedirlo....el PM debia mejorar la
capacidad de Europa para ganar dbSlares mediante el aumento de
sus exportaciones y para -incrementar- la inversidn

norteamericana en Europa”®’

% op. CIT. F. Block, p.142.

¥ 1hid. F. Block, pp. 138,139.
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8in embargo la consecucidén de los objetivos estabilidad
de precios y produccién no eran suficientes, la tarea de
regresar al multilateralismo por medio de la convertibilidad
era muy grande'® y no era posible en unos cuantos afios, el
resultado fue la combinacién de los planes de estabilizacidn y
la continuacidén de los acuerdos bilaterales estos Ultimos como
mecanismo mediador en lo que se consolidaban las economias
europeas, en tal caso el bilateralismo al favorecer las
importaciones-exportaciones intraeuropeas evitaba el uso de
las escasas reservas y en vez de tener un efecto restrictivo
producian una tendencia liberal. Al implementar medidas

bilaterales: 1l)Las economias europeas impiden el agotamiento

i 1a forma en que esta tarea debia de completarse hizo que circularan
planes de todas partes, que se convirtieron en verdaderas contiendas gl
interior del gobierno de FUA vy en Europa, en 1949 el Departamento de
Estado y el Departamento de Defensa proponen incrementar el gasto militar
y canalizarlo a Europa lo que evidentemente restauraria la demanda
europea y a la vez seria compatible con objetivos de la libre empresa, en
un primer momento Truman rechazo tal propuesta, de enero a marzo de 13850
Nitze Secretario de Estado y Achezon integrante del Departamento de
Defensa elaboraron un documento titulado_NSC-68 (dado a conocer hasta
1975) donde sefialan la amenaza de confrontacidén con la URSS, la necesidad
de unificar lo mas pronto posible a Europa ante dos hechos: el lento
avance del plan Marshall y la necesidad de restaurar lo mas pronto
posible las economias europeas para regresar al multilateralismo ya que
dada la debilidad de Europa esta podia hacer concesiones a los
comunistas, que representaba perdida de mercados. A la anterior
problemidtica se sumaba la resistencia que el Congresc americano
presentaba para seguir aprobande la ayuda Marshall y la posibilidad de
que se redujera la demanda externa americana, los autores insisten en su
propuesta de aumentar el gasto militar en Europa y EUA, su documento
parecié viable dades los acontecimientos ocurridos un afic antes, en
septiembre de 1949 la URSS hace estallar su primera bomba atémica y en
octubre en China se instaura el comunismo. La propuesta de incremento en
el gasto militar fue de 13 mil millones de délares inicialmente, pero en
ese afio estalla la guerra de Corea, lo que elimino las resistencias en el
congreso y facilito el rédpido incremento del gasto militar, los aumentos
en el periode fueron como se indica en la continuacién de la nota de 1la

pagina siguiente: -
aRNoOs. 1950 | 1951 | 1952 1953
GASTO MILITAR EN MILES DE MILLONES DE DOLARES. 17 22 44 50

En ese mismo afio se reforma el Plan Marshall con motivo de la guerra de
Corea y se transforma en Administracidén de la Sequridad Mutua
canalizindose una ayuda mas, por 5 mil millones de ddélares.

Ver: Fred Blokc, pp.148-167.
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de regservas (oro-ddlares) y utilizan en los pagos
intraeuropeos monedas mis débiles como la libra, el resultado
inmediato en el corte plazo fue: que el délar ge deja de usar
como medio de ajuste bilateral y solo se utiliza con la zona
del délar, 2)En el largo plazo el ahorrar moneda dura y oxo
les permite reconstruir sus reservas que posteriormente les
garantizarian la convertibilidad para que puedan ser usadas en
las transacciones internacionales por los ciudadanos de
cualquier pais (la no-convertibilidad significaba: que un
empresario britdnico rechazara vender a un empresario italianoe
a cambio de liras no convertibles, porque las liras solo
pueden usarse en Italia y sin un mercado de libras no
convertibles al italiano le resulta muy dificultoso el obtener
libras para pagar al productor britdnico)

Por otra parte para equilibrar la balanza de pagos el
bilateralismo era un mecanismo que les permitia a los europeos
aislar hasta cierto punto sus economias domesticas y evitar en
la medida de lo posible los severos ajustes en el empleo, el
comercio v en la estabilidad de las tasas de cambio.

El primer acuerdo bilateral en un ambito multilateral
nace en noviembre de 1947 como resultado de las deliberaciones
en el seno del CCEE y aun antes de la entrada en vigor del PM,
el acuerdo de Compensacién Monetaria Multilateral (ACMM) como
se le llamo comprendia operaciones de compensacidén de primera
Vs segunda categoria: A) Por lo que respecta a las
compensaciones de primera categoria, estas pretenden reducir
los déficit-superidvit entre los paises europeos al formar un
circulo cerrado, cada pais eg deudor de su inmediato antecesor
y acreedor de su inmediato posterior, el ultimo pais es deudor

del primero con lo que se c¢ierra la cadena, este mecanismo era
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automdtico en los paises permanentes'’ y opcional en los paises
eventuales'’, muchas veces esta operacién no presentaba
dificultades sclo que en ocasiones algunos miembros optaban
por mantener un saldo acreedor por motivos particulares. B)Las
compensaciones de segunda categoria eran totalmente
bilaterales y se realizaban en la moneda de un tercer pais,
ejemplo de ello es el pago de deudas alemanas en libras a
Francia, la ausencia de un mercado de cambios imposibilitaba
hasta cierto punto que Alemania pagara en francos, en términos
globales “las cuentas de los acuerdos europeos de pagos -
mostraban- deudas y créditos que entraban en las
compensaciones hasta un equivalente a unos 700 millones de
délares...400 millones de ddlares de este total corresponde a
deudas o créditos netos que no pueden compensarse, -(déficit-
superdvit global)- de 1los 300 millones de délares gque en
teoria pueden ser objeto de compensacidén la experiencia
demostréd que en el momento las méximas posibilidades” se
elevaron solamente a unos 51 millones de ddlares, de estos
correspondieron a la primera categoria 5 millones de ddlares Yy
46 millones a la segunda categoria.®

En el mismo mes que el Plan Marshall se convierte en ley
la CCEE se transforma en la Organizacién Europea de
Cooperacién Econdémica (OECE} pasando a ser los catorce paises
miembros permanentes y comenzando a discutir el primer Acuerdo
Intraeuropec de Pagos (AIP) dados los resultados del ACMM, el
primer AIP funciono de octubre de 1548 a junio de 1949 sus
operaciones eran esencialmente iguales que las del ACMM, solo

que incluia a todos los paises de la OECE e incorporaba la

% comprende: Alemania, Bélgica, Francia, Holanda, Ttalia y Luxemburgo.
2 comprende: Austria, Dinamarca, Grecia, Inglaterra, Noruega, Portugal,
Suecia y la Zona Francesa de Alemania
3 prian Tew, Cooperacién monetaria internacional, p.101.
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ayuda del PM por medio del ACE, esta se proporcionaba de la
siguiente forma: el ACE concedia donaciones a los paises
superavitarios de la OECE en forma de ddlares y estos a su vez
propeorcionaban al resto de los paises deficitariog de la QECE
derechos bilaterales de giro para aliviar los déficit, al no
haber un mecanismo 1o suficientemente coercitivo Gque
incentivara a eliminar los déficit los paises ajustaban sus
importaciones para que su déficit bilateral (con algin pais
superavitario) se comportara de acuerdo a su derecho de giro,
el total de los derechos de giro concedido dentro de este
acuerdo fue de 805 millones de ddlares, utilizandose solo 677
millones “los derechos de giro de la ayuda indirecta eran en
realidad donaciones indirectas de EUA ya que los paises que
recibian los derechos no daban nada a cambio, mientras que los
paises que concedian dichos derechos eran reembolsados por la
ayuda condicional de la ACE -pero muchas veces la- ayuda
condicional se convertia en incondicional, ya que los paises
que proporcionaban los derechos de giro que no eran totalmente
utilizados no sufrian reduccién alguna en su ayuda”*

Para septiembre de 1949 se concreta el segundo Acuerdo
Intraeuropeoc de Pagos, siendo retroactivo a julio de 1949 con
vencimiento en 3junio de 1950, en realidad este fue una
ratificacién del primer acuerdo, por tanto la mecdnica de
funcionamiento fue la misma solo que en este los recursos se
incrementaron y por ende los derechos de giro, del total de
derechos concedidos bajo este acuerdo aproximadamente un 25%
fue multilateral, (para saldar los déficit bilaterales con
cualquier pais de la OECE) “las partes multilaterales de los
derechos solo se usaban después de que el Banco Internacional

de Pagos habia realizado todas las compensaciones posibles de

* Ibid. Brian T. p.102.
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la primera categoria y habia hecho por tanto el mayor uso
posible de los derechos bilaterales” segin Brian T., asi en
las compensaciones se realizaron aproximadamente la mitad de
log déficit bilaterales que ascendian a 2,100 millones de
dblares.

De 1948 a 1950 las compensaciones de primera y segunda
categoria solo habian financiado el 4% de los desequilibrios
brutos {(déficit-superdvit globales) los restantes se saldaban
mediante las donaciones bilaterales y derechos de giro
financiados por los EUA. Los acuerdos daban lugar al
despilfarro de recursos ya que a los europeos muchas veces no
les interesaba de donde vinieran sus importaciones si estas
eran superfluas o si tenfian un precio mas alto que en otras
partes del mundo. Para seguir avanzando en el multilatexalismo
los paises europeos discuten un mecanismo de pagos mas
adecuadoc, en septiembre 19 de 1950 se firma el acuerdo para
crear la Unidn Europea de Pagos (UEP) la que fue retroactiva
al 1 de julio de 1950 con una duracién de dos afios, sain
embargo la UEP se fue renovando afio con afic por las imperantes
necesidades.

El objetivo de 1l1la UEP era corregir Yy saldar los
desequilibrios intraeuropeos por medio del ajuste automatico y
expedito no importando el volumen del déficit-superavit ni su
lugar de origen. Para tal efecto la UEP tuve que constituirse
como una institucidén que permitiera: 1l)el ajuste multilateral,
2)con una unidad de cuenta propia que unificara las distintas
monedas y 3)como una entidad sélida con fondos propios:

1) En cuanto al ajuste, todos los déficit-superdvit de los
miembros eran registrados y no se atribuian como una posicidn
de un miembro frente a otro, en el caso de que un miembro

arrojara un déficit este se encontraba en posicién deudora
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frente con la UEP y si presentaba un sguperdvit la UEP se
encontraba en posicién deudora con este, de tal forma que los
paises no estaban obligados a realizar el ajuste entre ellos
gsino con la Unién, al final de un periodo cada miembro gozaba
de una posicién neta * la que se iba acumulando
independientemente de su volumen (posicidén neta acumulada),
asi las posiciones netas acumuladas eran las que tenian que
gsaldarse entre la UEP y el miembro en cuestidén de esta manera
se 1llevaba a cabo un ajuste intraeuropeo totalmente
multilateral.*’

2) La unidad de cuenta se refiere al medio por el cual se
permite el ajuste, esta no fue una moneda tangible soclo fue
una referencia contable que permitia el ajuste asi:

a)La unidad de cuenta de la unién tenia el mismo valor que el
ddlar norteamericanc en oro.

bjLas posiciones netas acumuladas y expresadas en las monedas
de los distintos miembros se traducian a la unidad de cuenta
de la UEP, dando como resultado la posibilidad de homogeneizar
y comparar las posiciones de cada miembro,

c)La unidad de cuenta relacionaba a las distintas monedas,
pero al no ger esta una moneda no era transferible entre los
miembros solo servia para expresar el valor de los créditos de
la UEP para con los miembros deudores o tenedores de cuentas

con esta.

s 12 sumatoria de todos los superdvit bilaterales de x pais con otros
miembros, menos la sumatoria de todos los déficit bilaterales del pais x
con los miembros, dando como resultado la posicién neta, la posicidn neta
acumulada se calculaba sumando la posicidén neta de cada mes

4% g1 bilateralismo habia quedado atrds, ya no interesaba que un miembro
incurriera en un déficit con otro en especifico porque previera tener mas
adelante un superdvit con este, existia una multitud de casos due
entorpecian el comercio internacional pero al poner la liquidez sobre una
base multilateral hacia indtil para los miembros el discriminar entre

ellos las importaciones.
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d)Para delimitar el uso de los recursos de la UEP a cada
miembro se le asigno una partida establecida en base al 15% de
su comercioc total que mantenia c¢on los otros miembros, las
partidas inicialmente ascendieron a 3,950 millones de délares
dentro de las cuales los miembros podian girar, quedando las

asignaciones de la siguiente forma.

ASIGNACIONES DE LOS PAISES EUROPEOS EN LA UEP.
MILLONES DE DOLARES CUADRO IV.

PAIS PARTIDA PAIS PARTIDA pafs PARTIDA

{CUOTA) (CUOTA) {CUOTA)
ALEMANIA 500 GROENLANDIA 15 SUECIA 260
AUSTRIA 70 HOLANDA 355 SUIZA 250
BELGICA 360 INGLATERRA 1.060 TURQULA 50
DINAMARCA 195 ITALIA 205
FRANCIA 520 NORUEGA 200 TOTAL.
GRECIA 45 PORTUGAL 70 4.155 MILL. DE DOLS.
FUENTE: BRIAN TEW. COOPERACION MONETARIA INTERNACIONAL.

Para saldar las posiciones netas se utilizo el oro-délar
y los créditos de la unidén, de tal forma que cuando un pais
presentaba un déficit pagaba las unidades de cuenta dque
adeudaba a la UEP en su propia moneda y en oro-ddlar. Visto
desde el lado del prestamista, la UEP concedia en realidad un
crédito y acumulaba moneda del prestatario, cuando un miembro
presentaba un superdvit este acumulaba unidades de cuenta de
la UEP que podia usar en futuros créditos en otras monedas y
cobrar en oro-ddlares (hasta cierto limite de acuerdo a lo
estipulado) o adquiria activos de la unién que podrian
cobrarse cuando esta se liquidara, desde el punto de vista del
acreedor dicho de otra forma, este concedia un crédito a la
UEP y acumulaba unidades de cuenta y derechos. Las
proporciones en las que un deudor tenia que pagar {(déficit) o
un acreedor cobrar {superdvit) a la UEP en oro-délares

dependia del porcentaje de su partida utilizado, el pago
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exigido en oro-ddlar servia come un incentivo para que los
deudores corrigieran su déficit, asi mismo la obligacién a los
paises acreedores para que no cobraran en si el oro-ddlar y
que en vez de esto concedieran un crédito prestando casi 1la
totalidad de su superdvit obtenido y quedindose solo con 20%
de este, fue un incentivo para no permitir que se incrementara
su superdvit el que aumentaria las tensiones, la UEP pagaba
una tasa de interés al acreedor y cobraba otra al deudor la
cual se incrementaba en la medida de la antigliedad del saldo
neto acumulado. (Los rangos usados para realizar los pagos u
obtener cobros se indican en la tabla V de la siguiente
pagina) .

3) Al concretarse la UEP las posiciones de derecho de giro de
los AIP aparecieron como asientos deudores y acreedores Yy
ningin miembro hizo contribucién inicial de sus monedas para
constituir los recursos de la UEP, sin embargo inicialmente
las deudas fueron pagadas con moneda nacional a la UEP y esta
pagoe a los miembros acreedores con la unidad de cuenta en
promesa, contabilizando los recursocs de la Unidén por
concesiones iniciales a los paises deficitarios la cantidad de
271 millones de ddlares y que ya venian incluidos en las
partidas asignadas, para mantener la posicién de la UEP la ACE
contribuyc con una cantidad de 350 millones de ddlares que
girvieron como capital circulante o liquidez (evitando que los
pagos de la unién en oro-délar fueran mayores que los ingresos

en oro-délar).
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RANGOS PARA LA UTILIZACION DE LA CUOTA DENTRO DE LA UEP.

PORCENTAJES CUADRO V.
% DE LA PARTIDA UTILIZADA PARA(% PAGADC-COBRADO A LA UEP EN ORO-DOLS ¥

SALDAR UNA POSICION NETA. CREDITO.
DURANTE 1950-53. EN 1953,
RO-DOLAR | CREDITO |ORQ-DOLAR DIT
UTILIZA 100% POR DEFICIT PAGA 100% 100%
DE 80-100 PAGA 80% 20% 70% 30%
DE 60-80 PAGA 60% 40% 50% 50%
DE 40-60 PAGA 40% 60% 40% 60%
DE 20-40 PAGA 20% 80% 30% 70%
DE 00-10 PAGA [} 100% 20% 80%
% DE LA PARTIDA UTILIZADA PARA|% PAGADO-COBRADO A LA UEP EN ORO-DOLS Y
SALDAR UNA POSICION NETA. CREDITO.
DURANTE 1950-53. EN 1953,

ORQO-DOLAR |CREDITO |ORQ-DOLAR |CREDITO

RO UTILIZA POR SUPERAVIT COBRA.

DE 0-20 COBRA o 100% 0 100%

20-100 COBRA 50% 50% 50% 50%

100-MAS SIN/ESP. SIN/ESP |SIN/ESP. SIN/ESP
UTILIZA CUALQUIER CANTIDAD POR: DE 1954-1955. DE 1955-1958.

ORO-DOLAR |CREDITO |QRO-DOLAR |CREDITO

DEFICIT PAGA 50% 50% }5% 25%

SUPERAVIT COBRA 50% 50% 75% 25%

FURWTE: ELABORACION PROPIA CON DATOS DE BRIAN T.

La confianza en la UEP se reforzd por las formulaciones
que presentaba:
a)Los incentivos para mantener el equilibrio (anteriormente
vistos).
b)La diferencia con resgpecto a otros acuerdos en relacién al
oro-délar, la Unién permitia a los miembros restablecer sus
reservas, en caso de que los pagos tuvieran que hacerse en

oro-délar por concepto de posicién neta acumulada no se
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7 el oro-ddélar

perderian para siempre como en otros acuerdos,*
ge volvia a recuperar en cuanto el miembro presentara un
superdvit en cualquier mes sin haber tenido que ligquidar su
posicién neta acumulada y s8in tener que incurrir en un
superavit neto acumulado.

¢)Nunca se permitid que los créditos acumulades en favor de
los miembros superasen el 40% del total de las partidas ya que
esto atentaba contra la liquidez de la UEP.

d)La claridad en los acuerdos para su disolucidén de tal forma
que cuando esta terminase los paises cobrarian los activos que
adguirieron por mantener una posicién neta acreedora
acumulada, en contraste se daba la oportunidad a deudores de
pagar en la moneda de cualquier miembro y durante un periodo
de tiempo largo.

e)Aparejado a la creacién de la UEP se impulsa la

liberalizacién del comercio intraeuropeo siendo a la vez una

gsolucién y un objetivo, en cuanto al primero esta resultaria
ventajosa para todos porque permitiria que los desequilibrios
se solucionaran mas facilmente con movimientos
comparativamente menores en los precios relativos y por tanto
en las tasas de cambio lo que contribuye a restaurar el
multilateralismo no solo entre ellos sino con la zona del
délar, Paul Hofman administrador del Plan Marshall enuncio
desde septiembre de 1949 la posicidén de la ACE: “para ayudar a
restaurar el multilateralismo el camino debe ser la
integracién europea”, gque permitiria la liberacién de las

fuerzas del mercado, (a diferencia de la cooperacién que se

*7 Los acuerdos bilaterales incluian la cliusula del oro que marcaba: los
giros que rebasen el maximo de las necesidades acordadas deberén saldarse
en oro, por ejemplo: Inglaterra estaba dispuesta a acumular hasta un
limite, la moneda de Italia, e Italia la de Inglaterra, si Italia excedia
el limite el pago tendria que hacerse en oro, perc si Inglaterra nunca
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basa en decisiones politicas) la creacién de un mercado UGnico
posibilitaria la modernizacién de la industria europea y el
incremento de la competitividad internacional para aprovechar
las economias de escala y los cambios tecnolégicos, la quita
de barreras intraeurcpeas eliminaria los instrumentos que
protegen a los empresarios volviéndolos mas agresivos a la
competencia para que puedan colocar sus productos en el
mercado de EUA. Por lo que toca al objetivo y que viene
implicito, empuja a los paises deficitarios a que abatan los
indices inflacionarios y permite posteriormente insistir a los
paises superavitarios a que reduzcan sus superavit por medio
de mayor liberalizacidén comercial ajusténdose a los limitados
recursos de la UEP. El objetivo se cristaliza en la decigidn
de la OECE en diciembre de 1949, donde se plantea la
liberalizacién® de un 50% en el comercio, objetivo alcanzado
un afio después, elevdndose en 1951 hasta un 75% y llegando
hasta un 90% para fines de los cincuenta, sin embargo este
objetivo no estuve exento de obstaculos que pudieron ser
llevaderos  por los ajustes relativamente guaves gQue
proporcionaba la UEP.

En verano de 1955 ya se habia acordado la fecha de
disolucidén de la UEP y la creacién del Acuerdo Monetario
Europeo (AME), quedando satisfechos los miembros al termino de
esta en diciembre de 1958, al haberse cumplido con lo
estipulado en el acuerdo en cuanto a las partes acreedoras Y
deudoras. El1 fin de la UEP marco el regreso de Europa a la

convertibilidad, aceptando las estipulaciones contenidas en el

excedia el limite acordado con Italia entonces Inglaterra no devolveria
el oro o el coro nunca regresaria a Italia.
% gs refiere a alimentos, piensos, materias primas Yy Dbienes

manufacturados.
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convenio constitutive del FMIY y la puesta en marcha de la
AME,*

Aunque la UEP funciono exitosamente Europa no estuvo
exenta de problemas y escollos que resolver, los distintos
niveles de avance en la estabilidad y el crecimiento crearon
fuertes tensiones durante la primera mitad de vida de la UEP,
log déficit-superdvit constantemente variaron ayudados por los
conflictos de inicios de los cincuenta (la guerra en Corea e
Indochina, la intervencién China en Corea y los movimientos de
liberacidén nacional) y la recesién de EUA en 1951, en el caso
britdnico su situacién fue mids dificil este no pudo librarse

1

del Acuerdo de Prestamos Angloamericano.’® Posteriormente se

Y ge refiere al articule VIII del convenio constitutive del FMI, el dque
estipula qgue en congruencia con las aspiraciones de facilitar la
expansién del comercic internacional los estados wiembros deben
garantizar el comercio multilateral libre, sin restricciones de ninguna
clase asi como la convertibilidad exterior de sus monedas, dada la
situacién de posguerra como se ha visto no podia exigirse el cumplimiento
del articulo VIII. De aqui gque los paises europeos Se apegaran al
articulo XIV para adoptar el llamado periode de transicidén exenténdose de
cumplir con los compromisos gque marca el articule VIII, al invocar el
articulo XIV tenian que cumplir con la obligacién de adoptar medidas para
pasar al régimen del articulo VIII, su obligacién era recibir cada afio a
las misiones del FMI, las que tenian como objetivo examinar las politicas
econémicas gue egtaba implementando el pais en cuestién.

9 m] AME tenia dos organizaciones el Fondo Europeo (FE} y el Sistema
Multilateral de Ajuste (SMA),

FE: proporcicnaban crédito a corto plazo para hacer frente a problemas de
balanza de pagos y en caso de que peligre la libertad de comercio la
ayuda se puede solicitar.

SMA: conservo parte de los acuerdos multilaterales de la UEP pero con
importantes cambios.

El AME tuvo en realidad poca importancia, no siendo necesario abundar en
ello.

1 pp 1945 se lleva a cabo el Acuerdo de DPrestamos Angloamericano en este
Canadd y los EUA conceden un préstamo condicionado a GB por la cantidad
de 1700 y 3700 millones de délares respectivamente, el acuerdo estipulaba
que: GB se comprometia a abolir todo tipo de restricciones a las
transacciones, las prohibiciones que GB quisiera llevar a cabo tendrian
que ser con el consentimiento expreso de los EUA y el FMI, la zona
americana se compromete a recibir 1libras a condicidén de que GB se
comprometiera a cambiarlas por oro-ddlares, la zona de cuenta
transferible se compromete a utilizar la libra como reserva de valor y
medio de cambio. El1 acuerdo entra en vigor en 1946, por la fuga de

capitales que provoco el acuerdo en 1947 GB impone el control de cambios
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establecieron dos grupos de paises en Europa unos con déficit
y otros con superdvit en los dos casos con una tendencia
creciente y constante presionando el mecanismo de ajuste de la
UEP, hacia 1954 esta se ve obligada a cambiar la estructura de
los créditos, un afio después nuevamente la estructura cambia

(véase la pagina 47) sin embargo esto se tradujo en una mayor

prosperidad, la necesidad obligo a Europa a cooperar, a Sel
mas _interdependiente, ahora su interés mutuo la lleva a tener

una estrecha coordinacién entre si.

1.3.3 Y JAPON?

La economia japonesa al igual que la europea presentaba los
mismos problemas, una industria colapsada y ligada en su mayor
parte al esfuerzo bélico, inflacidn galopante, escagez
generalizada de bienes de consumo Yy alimentos, reservas
totalmente agotadas. E1 objetivo no solo era restaurar las
condiciones econémicas sino las politicas, el gobierno
norteamericanoc impulsé la caida del régimen totalitario, como
resultado el 3 de noviembre de 1946 se proclama la nueva
constitucién del Japdn, sentando la base de la estabilidad
politica, en ese mismo afio comienza la transformacidn de la
propiedad de la tierra, la reforma agraria tenia como objetivo
acabar con las propiedades terratenientes parasitarias, el
avance fue positivo pero lento, nuevamente un hecho politico
determina la ayuda norteamericana al Japén, el acenso en China
del régimen comunista, los norteamericanos se apresuran a
poner en marcha un plan para estabilizar el yen y restaurar su
demanda, la reconstruccidén de la industria y su modernizacidn
fueron impulsados por el gobierno de EUA Yy el nueveo gobierno

Japonés al implementar planes de eatabilizacidén trianuales,

y suspende la convertibilidad, pero no con la zona del délar,
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combinando el combate a la inflacidén con los subsidios a las
empresas, creande e incentivando obras de infraeatructura en
electricidad, metalurgia y acero que se combinaron con las
donaciones de los EUA, posteriormente el crecimiento
industrial del Japdén es apoyado por medio de los pedidos
norteamericanos para la guerra de corea, en este esfuerzo la
inversién privada norteamericana jugo un importante papel, se
establecieron vinculos entre las empresas americanas (Standard
0il, General Motors, Alcoa, General de Electric) y las
japonesas (Mitsubisi, Sumitomo, Mitsui, Yasuada) los bancos
privadogs de EUA no titubearon en otorgar créditos a las
empresas en reestructuracién y de nuevo nacimiento. Durante la
guerra de corea la industria japonesa presentc un fuerte
impulso al abastecer a las tropas norteamericanas, acabado el
conflicto la demanda se mantuvo por el mercado interno y los
vinculos comerciales Japén-EUA. Con una produccidn creciente y
a precios competitivos finalmente el Japdn ingresa al FMI en

1952 y regresa a la convertibilidad.

1.4 LOS CAMBIOS EN LA ECONOMIA MUNDIAL Y LOS DILEMAS DE
BRETTON WOODS.

Es evidente que en el fin del patrén oro (comandado por los
britanicos) influyd la diferenciacién de estructuras
productivas de los distintos paises, pero este no fue el dnico
factor confluyeron una seéie de elementos péra determinar la
inadecuacién del patrén, desde la primera guerra mundial hasta
la gran depresidén de 1929, esta ultima puso de manifiesto los
nuevos problemas a los que se enfrentaria el mundo. Como se

recordara en el patrén oro el objetivo central de politica

econdémica era mantener la estabilidad de la moneda en términos

especificamente con los EUA.
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de otra (tipo de cambic fijo) de tal manera que los bancos
centrales tenian que adaptar su politica monetaria a las
entradas y salidas de oro, dicho de otra forma la oferta
monetaria interna estaba en funcién de la estabilidad en la
tasa de cambio, de forma que una entrada de oxo provocaba un
incremento de la oferta monetaria y un aumento de precios, asi
como una salida de oro producia una reduccién de la oferta
monetaria interna y un descenso en los precios, diversos
hechos modificaron el mecanismo anteriormente descrito Yy
ampliaron 1los objetivos de politica econémica al irse
complicando el mundo. Recapitulando los principales puntos:
1)Aun antes de la primera conflagracién mundial ya se venian
introduciendo mecanismos que relajaban los vinculos entre los
sistemas monetarios nacionales y el oro.

2)lLa primera guerra mundial fue financiada con la emigidn de
papel moneda sin respaldo en oro lo que abrié el camino a la
inflacidén, en aquel momento como en la segunda guerra mundial
ningin gobierno se atrevidé a financiar los gastos via aumento
de impuestos porque esta medida habria apagado prontamente el
frenesi bélico. Por otra parte la intervencién de gobierno en
la economia se hizo patente, aun con las férreas leyes que
obligaban a dar apoyoc a la guerra algunos enpresarios privados
gse negaron a asumir el riesgo de construir nuevas
instalaciones ante la incertidumbre de 1la duracién del
conflicto, viéndose obligados los gobiernos a construir nuevas
fabricas para cubrir la demanda de pertrechos de guerra, a
diferencia de la primera guerra mundial en el segundo
conflicto 1los titubeos empresariales fueron nulos ¥ la
participacién del gobierno fue mas decisiva.

3)Terminado el conflicto se trata de restaurar el viejo patrén

perc los costos de la politica deflacionista con objeto de
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reducir las importaciones y ajustar las economias al tipo de
cambio fijo fueron muy altos en empleo y crecimiento, aun tras
el breve periodo de estabilidad monetaria de fines de los
veinte se pusieron de manifiesto las terribles perdidas
materiales que redujeron a muchas personas a mendigos y los
hicieron dependientes de los subsidios piblicos.

4)En octubre de 1929 el derrumbe de la bolsa de Nueva York
desencadend la gran depresidn trayendo consigo la disminucidn
de la demanda de productos tanto en el mercado de bienes de
consumo como en el de inversién, la consecuencia fue un rapido
incremento del desempleo, a diferencia de otros tiempos el
paro tomo una dimensién desconocida operando la ley del paro
progresivo, cada obrero sin trabajo contribuia a crear un
mayor numero de paradoes.

Los sindicatos se opusieron a las reducciones salariales y los
consorcios decidieron 1limitar la produccién o enviarla a
inventarios en lugar de revitalizar las ventas via reduccidn
de precios, al limitarse la produccién industrial se redujo la
demanda de materias primas derrumbdndose los precios de estas
entrando en grabe crisis el sector primario, por la
experiencia inflacionista de la primera posguerra diversos
sectores se opusieron a un incremento del gasto publico,*® la
oposicién finalmente se revirtié sobre el gobierno y la
economia, el control del gasto publico no reactivaba la
demanda provocando mas paro y al final de cuentas este tenia
que aumentar via gasto social. La crisis quedo superada cuando
los gobiernos se decidieron a equilibrar la escasez de demanda
mediante la aplicacién de amplias medidas de creacidén de

puestos de trabajo, desatédndose politicas nacionalistas,

52 ge olvidaba o no se sabia con exactitud que no cabria esperar aumentos
de los precios mientras se pudiera responder a una demanda adicional de

productos con un aumento de la oferta.
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devaluaciones competitivas, contrel de cambios Yy otras
restricciones al comercio internacional, acompafidndose las
devaluaciones con incrementos de oferta monetaria, en resumen:
hasta que se cortaron los lazos entre el oro y las monedas
nacionales fue como pudo ponerse fin a la depresién y comenzd
la lenta recuperacién gque fue nuevamente interrumpida por la
guerra.

Esto ultimo puso de manifiesto los cambios que se venian
operando en el mundo.
a)Debido a la industrializacidén y a la concentracidn casi todo
el mundo se convirtié en asalariado y la proporcién del
desempleo tendié a incrementarse, asi mismo los trabajadores
se comenzaron a organizar en sindicatos para defenderse de los
intentos de reduccidn en los salarios.
b)Los grandes consorcios y empresas no aceptaban ya
reducciones de precios dada la rigidez de los costos.®

Entonceg una reduccién de la oferta monetaria ya no
producia directamente una baja en los precios de las
mercancias y los factores sino un defecto de demanda efectiva,
abriéndose solo la posibilidad de que los gobiernos en algin
momento aplicaran politicas monetarias incompatibles con los
objetivos de pleno emplec o crecimiento cuando es necesario. A
causa de un déficit la salida de dinero ya no produce una
reduccidén automitica de la oferta monetaria ya que dichas
-s€£idas se ven contrarrestadas con peliticas monetarias laxas,
las que gozan de mayor margen de maniobra para perseguir

objetivos econémicos internos.

$* 1,as empresas calculan el precic afiadiendo un margen de beneficic a los
costos totales perc los insumos no estdn sujetos a variaciones a la
baja, entonces los precios de venta no pueden adaptarse a las presiones

del mercado.
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El desempleo, la rigidez de precios y otros factores
determinaron la ampliacién de los objetivos de politica
econémica, suscitado una contradiccidn entre ellos,
anteriormente 1la politica monetaria era utilizada para
restaurar el equilibrio en la balanza de pagos, gin embargo
1a consecucién del empleo y el crecimiento obliga a que la
politica monetaria se gsubordine a los objetivos mencionados,
se puede decir que la economia domestica ha sido
parcialmente aislada de los procesos econdmicos externos
evitando que entere en funcionamiento el mecanismo automitico
de variacién de la renta.® En tal caso el gobiermo por medio
de sus autoridades monetarias a tratado'de anular los efectos
de las entradas y salidas de poder adquisitivo en la
economia, substituyendo el ajuste real con diversas medidas
que se engloban en tres rubros:
1)Controles cualitativos ({(aranceles Y subgidios) los que
modifican la relacién de precios y simulan una devaluacidn-
revaluacidén del tipo de cambio, proporcionando geflales a las
empresas y consumidores para su toma de decisiones.
2)Controles cuantitativos, son controles indicativos llevados
a cabo por las autoridades monetarias para que las empresas Y
consumidores tomen sus decigiones en relacién a las
cantidades exportadas-importadas, este rubro comprende a la
politica monetaria, politica fiscal y modificaciones en la

tasa de cambio.

s« pgte funciona de manera parecida al mecanismo trasvase precio-especie
del patrén oro, pero con a inflexibilidad de precios a la baja, el ajuste
en este caso solo puede ocurrir con variaciones de la produccidn, las que
impactaran al nivel de renta y esto a su vez a lag importaciones.

Esta medida no es muy bien recibida por sus efectos en el empleoc y la
produccién, hasta los que estin en contra de la intervencidn estatal
sugieren substituir la medida por controles directos (cuantitativos-
cualitativos) que modifican la propensidn a importar y no el nivel de

actividad econdémica.
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3)Financiamiento del desequilibrio, esta medida no corrige de
fondo el desajuste, solo aminora su peso difiriéndolo en el
tiempo mientras se toman diversas medidas de politica
econdmica, debe recordarse que la posibilidad de
financiamiento esta en funcidén de las reservas con que cuente
el pais, la tenencia de saldos en moneda extranjera por parte
de las empresas y la disposicién de instituciones-gobiermnos
extranjeros a conceder créditos al pais en cuestidén. Empero
pe precisa que el aislamiento de la economia domestica solo
tiene sentido cuando el desajuste es temporal, en caso
contrario el desequilibrioc persistente®® obligard a las
autoridades monetarias a tomar medidas de fondo que incluyen
la devaluacién y la reduccién en el nivel de actividad
econdmica. La devaluacidén modifica la relacidén de precios de
los bienes exportables y de los bienes no exportables, pero
incrementa la impopularidad del gobierno vy suscita
desconfianza, redistribuyendc la renta en favor del sector
exportador y en contra de los productores internos, generando
a su vez presiones inflacionarias si no se acompafia de una

&

politica contraccionista,’® con su consecuente impacto en el

nivel de actividad econdmica.

% 1,08 cambios en los gustos, la tecnologia y en la remuneracidn a los
factores repercute en costos por lo gque las economias deben estar
preparadas para abandonar lineas de produccién y técnicas, en caso
contrario tendrin que soportar industrias obsoletas y precios-costos
altos lo que consecuentemente ara mis dificil el pago de nuevas
importacicnes.

% La presién inflacionaria es originada porque la devaluacidén reduce la
salida de gasto al exterior lo que presiona los precios a la alza en caso
de que el crédito interno sea constante.

El problema del desequilibrio externo esta relacionado con la capacidad
de los sistemas financieros nacionales de crear dinero que no tiene
respaldo internacionalmente aceptable, por eso la mayoria de los autores
de diferentes escuelas sefialan que ningin desajuste con el exterior puede
ger continuo a menos que exista cierta complicidad del gobierno para
segquir proporcionando crédito interno a la economia, es decir no se lleva
a cabo una politica monetaria prudente. Cabe seflalar que 1los puntos

mencionados son mucho mds complicados de lo planteado.
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El nuevos SMI tomo en cuenta los cambios ocuzrridos en la

.yonomia mundial,” ya no se pretendié que la variacién de

-egservas influyera automiticamente en la oferta monetaria de
.»da pais, en su lugar el Fondo Monetario Internacional (FMI)
.~taria dispuesto a proporcionar financiamiento y consulta
pira mitigar un déficit, es decir si los objetivos externos e
zernos no coincidian el fondo proporcionaba el
. .nanciamiento necesario para evitar ajustes bruscos. A su
;2% conjugo la rigildez con la flexibilidad permitiendo la
voiiificacidn condicional de la tasa de cambio al existir un
(. =sequilibrio fundamental bajo el denominado tipo de cambio
- iLatable. Estas condiciones proporcionaron estabilidad vy
' wajplina monetaria que redundé en mayor certidumbre para el
far desenvolvimiento del comercio Y la inversidn
‘t..ernacional al menos en teoria.
El nuevo SMI desde su origen presento tres bemoles, los
us.eros dos tienen una solucidédn en el marco de los estatutos
2. FMI pero el tercero era inherente a é&l, por un lado el
conpiderar al oro como la base del sistema, el oroc tiene usos
wmonatarios y no monetarios por tanto un incremento en la
Jomanda para usos industriales y particulares repercute
dit .~tamente en los usos monetarios reduciendo las reservas
‘rndiales de oro, por otro lado la utilizacién del délar como
z. *ivo de reserva convertible en oro, presentando el problema
»onncial de que opere la ley Gresham™ ante la posibilidad de

a2.re mermada la confianza que existe en la economia de los

o8 déficit-superavit se han convertido basicamente en una consecuencia
_ las diferentes tasas de inflacién, la soclucidén ya no consiste en
aszotar politicas inflacionistas o deflacionistas propiamente, sino en
.t rrementos decrementos en los ritmos de inflacidn, asi la sclucidén ya no
45 reducir o incrementar la remuneracidn al trabajo sino en retardar ©
v.oinrar los aumentos salariales.
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EUA, pin embargo la situacidn no podia ser de otra manera por
dos razones:

1})EUA concentraba las mayores reservas de oro del mundo y
respaldaba al ddélar en 100% con oro, de la misma forma que
presentaba un persistente superdvit en su balanza de pagos.
2)GB y los paises europeos nc hubieran permitido un patrén

¥ En cuanto al tercero fue el

basado exclusivamente en el oro.
relacionar estrechamente las cuctas con el numero de votos,
presentdndose el potencial problema de la utilizacidén del
poder de veto por un pais (véase pagina 24) lo que al igual
que el anterior punto no pudo ser de otra forma por las
condiciones mencionadas.

En otro orden de ideas frecuentemente se critico al FMI
en cuanto a 8su proceder en el periodo inmediatamente
posterior a la guerra argumentindose que este no sirvid de
mucho para financiar la reconstruccidén, pero esta critica se
desvanece al verla mas de cerca, el nuevo sistema no estaba
planeado para tal situacién debido a que su objetivo no era

la reconstruccidén sgino el mantener la disciplina monetaria

mundial que permita llevar a cabo el ajuste de una forma

% Indica que la moneda mala desplaza a la moneda buena de la circulacién,
esto es la moneda escasa se guarda (oro) y a cambio se echa a la
circulacidn a la moneda mala (ddlar).

8 Op CIT: Y: Fitt. pp. 126-127. Fitt y otros se preguntan ¢cometieron
pues un error los EUA en Bretton Woods al conceder al oro un papel
importante en el SMI?, ¢No habrian evitado los ataques contra el délar de
que acabaron siendo objeto, por el contrario se hubieran wmostradc mas
brutales en 1944 imponiendo un sistema basado exclusivamente en el
délar?. No hay que creerlo, pues por una parte y a pesar de una
correlacién de fuerzas favorable, los EUA no habrian podido imponer a sus
aliadog -y especialmente a los britédnicos- un sistema monetario de esa
naturaleza. Contrariamente a lo que pudiera pensarse, los brit&nicos y
mids en general los europeos no estaban obligados a ceder ante las
exigencias norteamericanas, pues los EUA necesitaban ante todo a Europa
como Eurcpa les necesitaba a ellos para la recomstruccidén de 1las
economias devastadas por la guerra y ademids que la reconstruccidn se
efectuaria en un marco de libre cambismo. Por otra parte, si los EUA
hubieran impuesto un SMI basado...en el délar la crisis
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ordenada (ver pag. 24-25) en tal caso la critica deberia ir
dirigida al Banco Mundial, el SMI de Bretoon Woods en cambioc
si considero la reconstruccién del mundo de la posguerra al
haber incluido en sus estatutos el articulo XIV*® que permite
apegarse al régimen de transitoriedad, como se vio los paises
devastados se adhirieron a dicho régimen durante la
reconstruccidn, volviendo a la convertibilidad a fines de los
cincuenta.

Matizando la estructura juridica del FMI gse tiene que:
a) Juridicamente los estatutos del FMI contienen la cl&iusula
de la moneda escasa para repartir el peso del ajuste
internacional entre los paises deudores y acreedores, pero
esta clausula nunca se pudo ni se quiso implementar e
histéricamente a ninglin pais se le aplico, esto hizo recaer
el peso del ajuste internacional en los paises deudores, asi
cuando un pais presentaba un desequilibric fundamental
condicionalmente el FMI lo financio o permitié em su lugar
gque el pais en cuestién variara su tasa de cambio,
auscultando y sugiriendo medidas de politica econémica 1las
que frecuentemente tienen un impacto negativoe en la
produccién y el empleo del pais tratado, la aplicacidén de
estag medidas no presentaria ningin problema si se hubiera
pedido a los paises acreedores a cumplir con la cliausula Jde
la moneda escasa, que los presiona para reducir sus
persistentes superavit con el fin de evitar problemas de
liquidez Yy profundizacidn de los desequilibrios
internacionales (véase n. 31 p.27). A cambio de esto y dada
la influencia de los paises superavitarios dentro del fondo

estos acumularon grandes cantidades de reservasg, practicaron

monetaria....habria adoptado otra forma, sin duda la de una inflacién
mundial mids precoz.

8 Infra. véase p.50. n.49.
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politicas internas mas holgadas, e hicieron caso omiso de la
clausula mencionada.

b)Constantemente se menciona que no hubo un mecanismo de
expansién de 1liquides, pero en realidad ocurrid que la
estipulacién en cuanto a la variacidén del precio del oro se
convirtidé en letra muerta,® fundamentalmente por dos causas:
I)El FMI estaba obligado a revisar el precioc del oro frente a
todas las monedas incluido el ddélar (ver pagina 27), pero la
estrecha relacidén cuotas-votos otorga a les EUA el poder de
veto en las decisiones del fondo, al contar este con una
mayoria relevante la variacién del precio del oro que en
realidad es una devaluacidén del délar frente al oro no se
pudo llevar a cabo.
II})La complicidad de los paises europeos en la decisgidn
anterior fue determinante, cuando fue evidente el error a
nadie le convenia que variara el precio del oro. El punto es
que en la segunda posguerra el délar era tan bueno como el
oro gozando de plena confianza y los paises ex-beligerantes
tenian la imperiosa necesidad de reconstruir sus reservas
monetarias, el resultado fue que los paises gque habian
participado en el conflicto bélico acumularon gran cantidad
de ddlares, esta actitud les beneficiaba porque el oro no
devengaba ningfin beneficio (interés) a menos que se esperase
un aumento en su precio, en cambio por los saldos en délares
podian obtener una tasa de interés y como los EUA eran los
Gnicos obligados en el acuerdo de Bretoon Woods a 1la
convertibilidad plena entonces solo tenian gue soportar el

riesgo de perder si se producia una devaluacidn del délar, la

# La consecuencia de mantener el precio del oro fijo desestimulé su
produccidn., Esto es debido a que los precios de todas las mercancias
mundiales han variado desde 1933 cuando se fijo el precio del oro, lo que
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expectativa de un aumento del ©precio del ore o© una
devaluacién del ddélar en aquel tiempo era minima.
C)Abundando mas en ello, tampoco se revigaron las cuotas como
estaba previsto en los estatutos, en este sentido s8i las
cuotas estaban en relacién al comercio y reservas (ver péagd.
26) un pais con superdvit tendria que suscribir mas cuota lo
que redundaria en una disminucién de las presiones sobre la
liquidez y los desequilibrios, es decir el FMI contaria con
mas recursos para ayudar a los ajustes.

Sobre la base de lo anterior el sigtema de Bretoon Woods
estaba bien planteado al contemplar los c¢ambios de la

economia mundial vy proponer solucicnes a los posiblesg

problemags que pudieran presentarse en un futuro, peroc este no
contemplaba los elementos de competencia, que estan fuera del
control tanto del FMI como de los hacedores de politica
econémica. Los elementos de competencia se manifiestan como
el interés de 1los distintos paises por influir en el SMI
hecho que no es muy bien enfocado confundiéndose la
estructura juridico-institucional con el origen de la
problemdtica mundial.

En resumen el problema no es el marco juridico-institucional
este puede presentar contradicciones que se pueden resolver,
el problema es el interés de competencia que abanderan los
distintos gobiernos y que los lleva a influir en el SMI en su
conjunto. Posteriormente estas indisciplinas se complicarian
con el tiempo al conjugarse con los cambios en la economia
mundial, culminando este procesco con el desplome del SMI de

Bretoon Woods.

impactec en los insumos incrementdndose los costos de produccién ¥
desestimando su produccidén, mas adelante sé vera esto con mas detalle.
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CAPITULO II
ELL CAMINO A LA INCONVERTIBILIDAD Y LAS REFORMAS AL

SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL.

2.1 EL DEFICIT DE LA ECONOMIA AMERICANA EN DOS PERIODOS.

£l desplome de las paridades fijas en 1971 no fue el
resultado de algin acontecimiento fortuito, este obedecid a
una serie de elementos que se venian gestando desde fines de
log afios cincuenta, elementos que estuvieron latentes durante
la década precedente provocando solo algunos sobresaltos,
siendo necesaria una confluencia de ellos y un detonador para
determinar la inconvertibilidad del ddélar, 1los hechos que
culminaron con la declaracién de Nixon R. los englobamos en
dos rubros: 1l)el déficit de la economia americana, 2) el
déficit y su relacién con el oro.
1) El déficit en la economia americana: Este se puede dividir
en dos periodos, ambos determinados por las condiciones
imperantes en la economia mundial. El primer periodo se puede
decir gque fue favorable para la economia mundial en su
conjunto mientras que el segundo fue un factor de
incertidumbre mundial. Ocupédndose del primero, este abarca de
1946 a 1958, como se recordara al termino del conflicto
bélico los paises exbeligerantes tenian necesidad de medios
de pago (en oro-divisa-dura) para llevar a cabo su
reconstruccidén y su comercio en contrapartida los EUA tenian
la capacidad financiera para funcionar como exportadores
netos de capital, partiendoc de que el ddélar era tan bueno
como el oro ({acontecimiento que quedo plasmado en los
estatutos del FMI) los EUA promovieron una salida de saldos

en délares para aliviar la escasez de medios de pago en la
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economia mundial, lo que fue posteriormente complementado c¢on
la creacién de la UEP principalmente en Europa, estos saldos
tuvieron un doble efecto, por una parte evitaron una rebatifia
destructiva por el oro (que hubiera producido devaluaciones
competitivas y deflaciones internas <c¢on su consecuente
impacto en la produccién y el empleo de los paises europeos)
y promovieron el multilateralismo, la estabilidad monetaria
evitando 1los conflictos politicos al interior de las
naciones, en suma el desequilibrio en los pagos americanos
fue saludable para el mundo, por otra parte permitieron a los
EUA la expansidn de su poderio econémico y politico a 1lo
largo y ancho del mundo.®’ En este periodo el desequilibrio se
puede considerar como un problema de transferencias de
capital tanto del sector publico norteamericano como del
privado, el primero con fines militares y de seguridad
nacional y el segundo con fines de expansién econdmica, en
tal contexto los gastos militares® no solo evitaron fuertes

fluctuaciones®™ en la economia americana sino gque fueron

¢ gin embargo “el orden monetario dependia para su propic funcionamiento
de la relacién politico -econdémica- entre los EUA y los demids paises
industriales...era aceptable mientras Europa y Japén no se sintieran
dependientes politica y estratégicamente de la buena voluntad de los
EUA...emperc estas condiciones no podian ser de larga duraciém...los
cambios econdémicos y politicos convirtieron la hegemonia del délar en un
anacronismo. OP CIT B. Cohen, La Organizacién del Dinero en el Mundo
n.43. p.125:.

# Véase n.39. p.39-40.

“ Uno de los problemas que enfrenta la economia norteamericana es el

exceso de capacidad industrial en relacién a su capacidad de
compra....el armamentismo es un instrumento que hace disminuir los costos
de produccién ...no solo hay maquinaria ociosa, sino también mano de obra

desocupada y de no ser por el esfuerzo bélico el problema del desempleo
aumentaria considerablemente...en relacidn con los gastos -militares- la
demanda de metales y maguinaria para fines militares ayuda a mantener
altos los precios y por tantc las utilidades en la industria de bienes de
capital. De este modo el gasto militar ayuda a atenuar los efectos de
los ciclos econdmicos, pues de no ser por é&l, al presentarse un moderado
receso las perdidas sufridas por las industrias clave repercutirian
fuertemente en otras actividades, pudiendo provocar incluso una grave
depresién. OP CIT. Chapoy B. pp.33-34.
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funcionales al expandir la liquidez internacional por medio
de las tranasferencias gubernamentales y los flujos de

inversidén extranjera directa norteamericana al exterior.

EL DEFICIT DE LA ECONOMIA AMERICANA PRIMER PERIODO.

De 1946 a 1949 los EUA experimentaron un superavit
constante en su balanza de mercancias a causa de la
reconstruccidén y la necesidad de abastecimiento en Europa,
que acumulado llego a contabilizar 27,860 millones de délares
este superavit reflejaba el déficit en la cuenta homologa
europea que era de 22,000 millones de ddlares, frente a eate
escenario la cuenta de mercancias cubria ampliamente los
gastos gubernamentales y otras transferencias de capital
norteamericanas, en el cuadro VI se puede notar una relacién
directa entre el superdvit de la balanza de mercancias y los
aumentos en los activos de reserva oficiales y las reservas
de oro siendo representativo para tal efecto el afio de 1947,
lo anterior nos hace suponer que la balanza de liguides bruta
presentaba un amplio superdvit, sin embargo la recesidén de la

economia americana de 1948-49 y la devaluacidn generalizada -

BALANZA DE PAGOS DE LOS EUA (PARCIAL} MILLONES DE DOLARES CUADRO VI

ANCS | BAL. T.C. BAL. TRANS BAL. T.C. ACTIV. T.C. RESER T.C. |VARIAC.
DE TRANS UNILAT. CTh. RES. QFIC. DE
MERC. MILIT. |DEL. CORR. OFIC. DE ORO RESER.

(a) GOB. (b) (e}

1946 | 6697 -493 -2922 4885 20706 20706 -623

1947 10124 i51.1 [-455 -2625 8992 | 840 24021 1ls 22868 |10.4 }-3315

1948 | 5708 -43 -799 -4525 1993 | -77 25758 7.2 246399 |8 ~1736

1949 | 5339 -6.4 |-621 -5638 580 -70 26024 1.03 | 24563 -.85 | -266

1950 |1122 -78 -576 -4017 -2125 | -466 | 24265 -6.7 | 22820 -7 17582

a)Incluye los gastos mas ventas de ienes mulitares
b)Excluye concesiones militares

¢)En cuanto 2 incremento de los activos de reserva oficial estos se obtienen al sumar la variacion de reservas (en cuanto al signo - este inchez un ingresoja la cantidad de actives de reserva
oficial ded afo § diato anterior, ob do los activos de reserva oficial de 1947 (-3315+20706=24021)
FUENTE: ECONGMIC REPORT OF THE PRESIDENT 1972
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de las monedas europeas este ultimo afio también se pueden
apreciar en el cuadro anterior, mostrindose principalmente el
impacto negativo en la balanza de cuenta corriente y la
desaseleracidén en el ritmo de crecimiento de otros
indicadores en 1949, tornandose ampliamente negativos para el
afic siguiente por lo que es necesario analizar la década de
loa cincuenta de forma mas detallada.

Los inicios de la década de los cincuenta se caracteriza
primeramente por el comienzo de la guerra de Corea (junio de
1950 - julio de 1953), la transformacién del Plan Marshall en
Administracidn de Seguridad Mutua con ello el incremento en
los gastos militares y la entrada en vigor de la UEP que
instauro compensaciones multilaterales, acontecimientos que
pérmitieron el surgimiento del déficit norteamericano en la
balanza de liquidez bruta y que posteriormente se fue
alimentando por otras razones.

Para analizar el déficit en el saldo de la balanza de
liquidez bruta®® se tiene que relacionar con los gastos
militares, las transferencias gubernamentales, la composicidn
de la balanza de mercancias, la inversidén extranjera y la

inversién a largo plazo. Primeramente los gastos militares y

s a1l final del capitulo se presenta un esquema de la balanza de pagos de
los EUA mensionandose algunos de los problemas metodolégicos para llevar
a cabo la contabilidad. Es importante entender que el saldo de liquidez
bruta es la medida que engloba a todas las subcuentas gue componen a la
balanza de pagos. Para tener una idea mas precisa de relacién entre el
déficit de liquidez global y los gastogs del gobierno estos se pueden
relacionar con las Cuentas Nacionales, también se debe tener en cuenta la
diferencia entre la balanza de liquidez bruta y la variacidn de reservas
oficiales, la primera registra todos los pasivos liquidos sean con otras
autoridades monetarias o con particulares y la segunda solo registra
pasivos con autoridades monetarias no habiendo distincidén entre pasivos
liquidos y no liquidos, de esta forma cualquier salida de dblares del
territoric norteamericano se registra en la cuenta de liquidez indicando
la cuantiosa salida de ddlares y la acumulacién de deuda a corto plazo de
los EUA, pro la cuenta de reservas independientemente de la cantidad de
circulante fuera de los EUA solo registra la deuda a corto plazo que esta
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las transferencias gubernamentales: en los calculos del
cuadro VII se puede ver las transacciones gubernamentales,
deteniéndose en el saldo de la cuenta del gobierno que
excluye 1las exportaciones financiadas por este se puede
observar que el déficit es considerable, al agregar dichas
exportaciones al saldo de la cuenta del gobierno este se

reduce significativamente pero aun mantiene un saldo negativo

de consideracidn.

CUADRO VII
TRANSACCIONES GUBERNAMENTALES (1950-1958) MILLONES DE DOLARES

ANOS [GASTOS ] VENTA DE | PRESTAMOS [ PAGODE | OTRAS | SALDO DE CTA. DEL EXP. FINAN. | SALDO DE CTA.DEL
MILIT. BIENES Y PRESTAMOS | TRAN. | GOB. (EXCLUYE EXP, POREL GOB. | GOB. INCLUYENDO
DIRECTOS | MILITARE | DONATIVOS GUB. FINAN. POR ESTE) EXP. FINAN. POR

S ESTE (NETO)

1950 | -576 nms -4285 295 -119 -4686 2571 -2114

1951 | -1270 nms -3496 305 278 -4178 2098 -2080

1952 | -2054 nms -2809 429 -217 -465] 1685 2966

1953 | -2615 152 -2542 487 -110 -4588 1525 -3063

1954 | ~2642 192 -2061 507 12 -4002 1237 -27865

1955 | -2901 200 -2627 416 -639 -4981 157¢ -3405

1956 | -2941 161 -2841 479 -138 -5348 1705 -3643

1857 | -3216 375 -3233 659 -204 -56123 1940 -367%

1958 | -3435 300 ~3131 544 -131 -5853 1879 -3974

FUENTE-Survey of current Business, oct-1%72
Las cifras son estimaciones bajo el supuesto de que mie del €0%de los prestamos ¥ donaciones se gas

. jun-1375.

taron en bienes americancs.

Las exportaciones agricelas del gobiernmo no se contabilizaron en las exportaciones financiadas por este. Otras trangacciones

incluyen pagos a pasives y ac

tivos gubernamentales en el exterior, ventas y compras de servicios del gobierno

Aun mas al relacionar el déficit de la cuenta del

gobierno con el saldo de la liquidez bruta en el cuadro

siguiente

corregpondencia alto,

(VIII)

8e

puede

encontrar

un nivel de

giendo este uno de los factores que

en manos de otras autoridades monetarias,

esto cuando se trate el tema del mercado de eurcddélares.

es importante tener en cuenta
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confluyeron para ocasionar el primer déficit importante en la

balanza de liquidez en 1958°%,

CUADRO VIII
BALANZA DE LIQUIDEZ BRUTA DE EUA-BALANZA GUBERNAMENTAL DE EUA (MILLONES DE
DOLARES )

ANGS SALDC DE LA CUENTA DEL GOBIERNQ NETO BALANZA DE LIQUIDEZ BRUTA
1950 -2114 ~3489

1951 -2085 -8

1952 -2966 ~-1206

1953 -3063 -2184

1954 -2765 -1541

1955 -3405 -1244

155¢ -3643 ~923

1957 ~3679 621

1958 -3974 -3348

SALDO DE LA BALANZA DE MERCANCIAS GLOBAL DE LOS EUA DESAGREGANDO
LA PARTICIPACION DEL SECTOR PUBLICO Y DEL PRIVADO (MILLONES DE DOLARES) Cuadro IX.

ANOS BALANZA DE MERCANCIAS BALANZA DE MERCANCIAS | $ALDO DE LA BALANZA
{SECTOR PRIVADO) ($ECTOR PUBLICO) * DE MERCANCIAS
GLOBAL
1950 -1449 2571 1122
1851 969 2098 3067
1952 926 1685 26611
1953 . -88 1525 1437
1954 1339 1237 2576
1955 1321 1576 2897
1956 3048 1705 4752
1957 4331 1940 6271
1958 1583 1879 3462
1959 -676 1824 1148

SEXCLUYE LA YENTA DE BIENES MILITARES Fuente:

Por el lado de la composicién del saldo de la balanza de

mercancias, en la década de los cincuenta esta dejo de cubrir

$%p] nivel de correspondencia es alto pero no exacto por encontrarse
excluidos los otros rubrog de la balanza de pagos y que se presentaran
mas adelante para tener una visién més integral. Seria poco serio ver a
los gastos militares y a las transferencias gubernamentales como la dnica
causa. LO CIERTO ES QUE LA APARICION DE ESTE DEFICIT COMENZO A DESPERTAR
DUDAS CONTRA EL DOLAR AUNOQUE DE MANERA MUY TENUE y gue se trataran en la
seccién correspondiente que se refiere a la fortaleza del ddlar.
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ampliamente los gastos gubernamentales al perder dinamismo el
sector exportador privado, pudiéndose visualizarse en el
cuadro IX, que al sumar el saldo de la balanza de mercancias
del sector publico (que presenta un dinamismo mayor) al saldo
de la balanza de mercancias del sector privado (que tiene un
comportamiento modesto) se obtiene un saldo en la balanza de
mercancias global notoriamente mejor, cabe notar el
comportamiento de cada uno de los saldos indica que estos
tuvieron una dinamica propia; viéndolos mas de cerca, el
saldo privado presenta un déficit en 1950 resultado de la
devaluacidén generalizada en Europa un afio antes®” mientras que
el reducido déficit de 1953 obedecid a los problemas por los
que atravesd Europa, englobando al periodo de 1949-1955 el
sector exportador privado norteamericano enfrento también
otros problemas que le determinaron un dinamismo
relativamente bajo, 1)la escasez de ddlares en Europa, 2)el
aumento del comercio intraeuropeo a razdn de los resultados
de la UEP® y 3)la recuperacién de la planta industrial
europea. Para 1956 estalla la crisis del canal de Suez
provocando escasez de materias primas y petrdlec a Europa lo

que evidentemente incremento la demanda las de exportaciones

§ E1 18 de septiembre la libra se devalio 30%, el objetivo: 1)acabar con
la especulacién ante los rumores gque desde 1947 se venian dando y que tan
costosos habian sido para GB, 2)ganar competitividad con el drea del
délar para incrementar sus ingresos en dblares.

El impacto: los demis paises siguieron a la libra por que los bienes
Ingleses se hacian mas competitivos tanto con la zona del ddlar como en
los mercados europeos, por tanto los otros paises devaldan para no
incurrir en déficit con GB, asi mismo si todos devalilan los gastos en
oro-délares se reducen bajando el flujo de oro-dbélares de Europa a EUA.

% :En que afecta a los EUA el incremento del comercio intraeuropeo con
proteccionismo? Los europeos comenzaron a eliminar barreras arancelarias

entre ellosg a mantener un arancel comin frente al resto del mundo en lo
que aumentaban su competitividad, asi mismo con el fin de aumentar sus
reservas, pero esto produjo un efecto desviacién del comercio al
incrementar las importaciones-exprtaciones entre ellos (léase UEP) Yy
reducir lentamente sus importaciones provenientes de los EUA aunque no

_f
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provenientes de los EUA tanto del sector privado como del
sector publice, sin embargo una vez resuelto el conflicto del
canal en 1958 el saldo de mercancias del sector privado
volvid al nivel de dos afios antes torndndose negativo para
1959, El1 saldo publico; la notoria disminucidén de 1951 a 1952
gse debid a que el Plan Marshall habia llegado a su £fin sin
embargo en 1952-53 1la balanza de mercancias de este 8e
mantuvo gracias al esfuerzo bélico de Corea, terminado el
conflicto esta balanza respondid al rearme en Europa con la
notoria influencia en 1956-1957 de la crisis del canal de
Suez.

En resumen mientras que la balanza de mercancias del
sector privado reaccioné ante las condiciones del mercado la
balanza del sector publico correspondié a gituaciones
politicas especificas.

En cuanto al saldo de la balanza de capital a largo
plazo este rubro siempre presento un signo negativo
contribuyendo con ello al deterioro del saldo de la balanza
de liquidez bruta aungque en menor proporcidén, cabe aclarar
gque el comportamiento de este rubro no podia ser de otra
forma, los EUA al haberse erigido como los acreedores
mundiales y centro financiero internacional tenian la
obligacién de mantener abiertos sus mercados de capital a los
prestatarios extranjeros fueran empresas ©O gobiernos, de esta
forma ayudaban a transferir los recursos que obtenian {por
concepto de superdvit en la balanza de mercancias global} al
resto del mundo en forma de prestamos, es decir expandir la

liquidez internacional de forma ordenada, obligacidén que solo

del todo, gqueriendo incrementar sus exportaciones a los EUA, vese mas
adelante segunda fase del déficit.
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quedo plasmada en la teorfa, la reglamentacién Q lo vino a
confirmarlo (véase mas adelante).

Con relacién a la inversidén extranjera directa
norteamericana en el exterior esta siempre fue positiva para
la economia de los EUA permitiéndole dos beneficios directos.
1)Aminoro el déficit de la balanza de liquidez bruta como se
puede apreciar en la tabla X, las ganancias de la inversién
directa compensaron con creces las salidas de capital por
dicho concepto, dando como resultado un superavit constante

en el saldo de la balanza de inversién directa y

PRINCIPALES SALDOS DE LA BALANZA DE PRGOS DE LOS EUA.
MILLONES DE DOLARES. CUADRO X.
5 SALDO DEL GOBIERNQ SALDO COMERCIAL SALDO DE INVERSION EXTRANJERA LIQUIDEZ BRUTA
1350 -2114 1122 817 ~3489

1551 -2080 3067 1138 -8
1952 -2966 2611 784 -12086

1953 -3062 1437 952 -2184

1954 -2765 . 2576 1310 -1541

1955 -3405 28387 1443 -1242

1956 -3643 4752 674 -923

1957 -3679 6271 184 621

1958 -3979 3462 1235 -3348

1959 -3030 1148 1387 -3648

FUENTE. Sarvey of Catrent Basiness 1972, 1975

2)Permitié la expansién econdmica de las empresas americanas
en Europa y el mundo, este ultimo punto aunque ya estaba
presente desde antes de 1945 fue impulsado aun mids por tres
razones a saber: a)La fortaleza del ddélar, un délar con un
fuerte poder de compra frente a otras monedas relativamente
mis débiles permitié impulsar a la inversidén directa. b)El
marco legal, con un ddélar fuerte el gobierno americano empujd
a los empresarios a invertir en el extranjero via incentivos
fiscales. c)Las condiciones del mercado, el relativo
proteccionismo mundial que deriva en restricciones

arancelarias, el costo salarial mds bajo en otros paises, la
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perspectiva de nuevos y amplios mercados y la negativa a
gastar en costos de transporte por parte de los empresarios
se conjugaron con la necesidad de ampliar 1las empresas
americanas y conquistar mercados®” a la vez gque se buscaba
amortizar el capital ya invertido en los EUA. La suma de
estos factores hicieron que el esfuerzo empresarial
norteamericano se dirigiera al exterior con mayor fuerza.

El balance de este periodo fue positivo en general para
el mundo, los EUA expandieron la liquidez mundial por medio
de un desequilibrio en su balanza de pagos que en un primer
momento no represento ningln problema por 1la escasez de
medios de pago y la debilidad Europea Yy Japonesga, perc a
medida que transcurrid el tiempo el desequilibrio gque inicio
en 1958-60 mostrd una serie de acontecimientos:
1)El regreso a la convertibilidad indicaba que las economias
europeas ya se encontraban en franca recuperacidn, los bienes
que importaban de los EUA ({productos intermedios bienes de
equipo c¢orrientes y bienes de consumo duradero} eran
progresivamente producidos en Eurcpa y Japdén a precios mas
bajos debido a la diferencia de costos de mano de cbra, por
otra parte sus medios de pago comenzaban a ser suficientes,
asi mismo se reflejaba la creciente competitividad de los
europeos y japoneses en bienes que requerian relativamente

poco tiempo de maduracidén y poca tecnologia o tecnologia

¢ La inversién extranjera directa norteamericana ha sido una forma de
compensar -y con  exceso- la reduccidn de las exportaciones
estadounidenses de 1947 a 1949, los paises de la OCEE incrementaron la
produccidén de bienes y servicios en 25% y aunque siguieron obteniendo
productos norteamericanos dependian ya menos de esas importaciones.

Los controles impuestos a las compras de los EUA - por la UEP -
contribuyeron a esta situacidén y este pais tenia que buscar la manera de
saltar las barreras arancelarias para seguir aumentande su actividad
econdémica, fue entonces cuando se intensifico la expansidén de las grandes
empresas. OP. CIT. p.37.
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nueva dada las nuevas inversiones, lo anterior ayudado en
mucho por las inversiones extranjeras norteamericanas.

2)Las tendencias a large plazo, el aumento de los gastos
gubernamentales aun cuandc ya habia desaparecido en mucho la
amenaza del comunismo, la fortaleza de las economias europeas

y la restauracidén econémica del Japén.

PARTICIPACION DE LOS PAISES EN EL COMERCIQ MUNDIAL
(EXPORTACIONES “X~ IMPORTACIONES “M”) PORCENTAJES (%) CUADRO XI A

ANOS T1936-38 i1945—4s |1950 |1950 |1954 |1910 * I1973 |19ao |1937 l1990 l1993
PAISES REGIONES.
EUA % X 14.1 28.6 26.6 ] 16.9 | 16.3 ] 13.3 [13.3[11.8]10.7[11.7] 12.6
EUA % M 8.2 12.7 12 ] 11.6 [ 11.9 14 12.6 | 13 |16.8] 15 |15.6
COM. EUROPEA % X | 48.3 34 -—— | 24.8] -- -—- 39.4 | -- |40.3( -- —-
COM. EUROPEA % M| 59.2 49.7 - 23 -- -- 39.81 -- |39.5] -- -
% EN X INTRA COM --- -- -- 8.5 -- -- 21.1f -- |23.2] -- e
EUROPEA
% EN M INTRA COM| --- -- -- 8 -- -- 20.7| -- }22.8| -- --
EUROPEA
Alemania % X --- 1 3.9 10 10.3 11,7 |12.5]| 0.2 |12.5|12.2] 9.8
Alemania % M --- -- a.25 [ 8.3 | 8.6 9.7 9.8 ] 9.5 | 9.4 }10.1] 8.4
Japon % X --- . 0% 1.7 3.4 4.2 6.6 €.9 6.8 9.8} 8.6/ 9.8
Japdn & M -—- -- 2.41| 3.5 | 4.6 6.2 7 7.1 | 6.2 | 6.8 | 6.2
“50LO0 PARA EL CASG DE TUA LA CIERA SE REPIERE AL ANC DE 1371

CUADRO XI B COMO PORCENTAJE DEL PIB Y DEL COMERCIO MUNDIAL TOTAL

DEPENDENCIA COMERCIAL PARTICIPACION EN LA PRODUCCION MUNDIAL
ANGS 1960 1973 1987 |AROS 11950 |197o |1973 11987
PAIS REGION PAIs
EUA X/PIB 4 5.3 5.7 EUA 54.6 42.3 42.1 42.9
EUA M/PIB 2.9 5.1 9.1 JAPON 3.8 14.2 i5.5 17.6
CEE X/PIB 10 17.7 22.2 ALEMANIA -- 13.2 12.4 11.56
CEE M/PIB 10 18.2 22.2
Japén X/PIB 9.1 8.9 9.7
Japon M/PIB 10.1 9.3 6.4
PUTWTES OCDE, WONTILY STATISTICS OF FOREING TRADE, PARIS, m
OCDE, MATIONMAL ACCOUNTS MAIN AGGREGATES, VOLUMEN 1 PARIS 1980-1936
EPI, YEARBOCK, HWASHINGTCN, D.C. 19838.
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3)Lo problemitico que podria ser un desequilibrio persistente
y la amenaza gque representaba a las reservas aureasy de los
EUA (problema que serd tratado en su momento) .

En resumen, estos tres puntos se pueden englobar en, el
cambio de la economia mundial, la participacién de los EUA en
las exportaciones mundiales pasé de 28.6% a fines de los
cuarenta a 16.9% a principios de los sesenta, mientras que B8é
cerro la brecha entre la participacién de las exportaciones
mundiales de la Comunidad Econémica Europea (24.8%) y su
participacién en las importaciones mundiales (23%) con una
diferencia porcentual de 1.8% ya que en 1948-49 la diferencia
porcentual era de 15.7% lo que indicaba un déficit del &area,
asi mismo Alemania incrementa su participacidén en la economia

mundial (véase tabla XI A B en la pagina anterior).

EL DEFICIT DE LA EcONOMIA AMERICANA EN EL SEGUNDO PERIODO.

A partir de aqui se puede ver con mayor fluidez la
evolucidn del déficit de la balanza de 1liquidez bruta con
relacién a los principales rubros, en este periodo el déficit
esta marcado por los intentos del gobierno para abatir el
desequilibrio, la guerra de Vietnam Yy el cambio en el
caricter del superdvit de la balanza de mercancias global que
resulto al final de <cuentas mids preocupante. Como
consecuencia de los déficit en la balanza de ligquidez bruta
de 1958-60 el gobierno intento por diversos medios reducir
los gastos en el exterior, compartiendo el mantenimiento de
lag fuerzas convencionales de ocupacién con otros gobiernos
de la OTAN e implementando la regulacién Q en 1963 que
abriria una tendencia al desarrollo del mercado de
euroddlares (ver mas adelante), pero la guerra de Vietnam

tornd aun mas negativo el saldo de la balanza del gobierno a
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partir de 1965 y en especial cuando se intensifico del
conflicto en 1967-68, comenzando a decrecer desde ese
entonces los gastos militares (y su influencia en el saldo de
la balanza del gobierno con 1ligeros repuntes durante 1la
década de los setenta-ochenta y una baja tendencial a raiz
del fin de la guerra fria a fines de esta ultima década
continuando en los noventa) a la vez que se incrementaron las
transferencias gubernamentales en forma de prestamos Yy
donativos al tercer mundo, lo que ha mantenido de una u otra
forma negativo el saldoc en la balanza del gobierno desde
1970, el que aun no ha podido ser compensado por las
exportaciones financiadas por el gobierno véase cuadro XI ¥y

grafica A.

EUA: PROPORCION DEL PRESUPUESTO FEDERAL Y DEL PIR CORRESPONDIENTE A LOS
GASTOS EN DEFENSA NACIONAL, 1540-1354. (GRAFICA A)

PORCENTAJE DEL PRESUPUESTO. PORCENTAJE DEL PIB.

100 50

H 1 4 T 1T 1 1 L] | D L] 1 LI | T T 1 T L) ] 1
1940 1844 1948 1952 1556 1960 1964 1968 1972 1976 1980 1984 1988 1992
1942 1946 1950 1954 1958 1962 1986 1670 1074 1978 1962 1908 1690 1994

GASTOS DE DEFENSA/GASTOS TOTALES GASTOS DE DEPENSA/PIB GASTOS TOTALES DEL GOBIERNO FEDERAL/PIB
DEL GOBIERRQ FEDERAL {IZQUIERDA) (DERECHR)

FFUENTE : PRESUPUESTO DEL GOBIERMO DE LOS EUA, EJERCICIO FISCAL DE 1994, CUADROS HISTGRICOS.
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El comportamiento del saldo de la balanza de mercancias
global fue parecido al perliodo antericr en cuanto a la
dinamica, mientras que el saldo de la balanza de mercancias
privado siguié a las condiciones del mercado, la balanza de
mercancias publica obedecidé a distintas congideraciones, 1la
espectacular recuperacién del sector privado (1960-65)
obedecidé al clima propicio de la economia americana, baja
inflacién, el regreso a la convertibilidad de Europa con su
impacto en la reduccidén de las restricciones contra la zona
del délar y las presiones inflacionarias en Eurcpa y Japdn.
Sin embargo la creciente competencia en bienes de consumo Yy
automéviles (el saldo de la balanza de vehiculos se torno
negativa para 1968 y se hace aun mis negativo el saldo de la
balanza de bienes de consumo) sometieron a presién al saldo
de la balanza de mercancias privado desde 1966-67 para
tornarse negativo en 1968, tendencia esta que no pudo ser
contrarrestada’ aun cuando se incluya al saldo de la balanza
de mercancias privado las exportaciones financiadas por el
gobierno, finalmente el saldo global de mercancias fue
negativo dos afios después en 1971 (véase cuadro XII)
situacién que se ha perpetuado hasta la actualidad (ver gerie
histérica al £final)

La IED continuo siendo un medio de expansidn excelente y la
entrada de recursos por concepto ganancias mantuvo el saldo
de 1la balanza de inversidén extranjera favorable, esta

gituacién permitid a los empresarios norteamericanos dozar

% para tener una idea precisa es necesario observar los saldos de las
distintas balanzas que se resumen en el saldo de la balanza de mercancias
global, por ejemple el saldo de la balanza de bienes de capital es
positivo y muy dinadmico, asi mismo el saldo de la balanza de alimentos Y
forraje mientras que otros tradicionalmente han sido negativos  por lo
tanto 1la perdida de competitividad americana es un problema mas
complicado que llevaria a estudiar las ramas que comprenden la balanza de

pagos americana y la productividad sectorial de esta economia.
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de un doble beneficio, por un lado conquistar un mercade
especifico obtienen ganancias sin necesidad de competir desde
fuera {diche de otra manera al crecer las empresas
norteamericanas en otras economias pueden expandir sus
productos sin tener que exportar desde los EUA) evitandoc los
riesgos que ello conlleva (posible proteccionismo, aranceles
etc.) vy aprovechando los costos comparativos, principalmente
los bajos salarios europecs en las primeras épocas de la
posguerra, por otro lado la repatriacién de ganancias a los
EUA les permite expandirse como corporaciones, ya a mediados
de los sesenta el doble beneficio era mids que evidente “las
empresas americanas -controlaban- en 1965 cagi la totalidad
de la industria electrdnica, el 90% de la produccién de
caucho sintético, el 65 de la distribucidén de petrdleo, el
65% de la produccién de maquinaria agricola -em la Francia de
De Gaulle- en otros paises europeos la situacidén fue similar,
al grado de que un prominente banquero alemdn opiné “el ritmo
al cuil los americanos se apoderan de las pequefias compaifiias
europeas es indecente.”” Cerca de 20 afios después los EUA han
comenzado a ser receptores de IED por la caida de los costos
relativos de produccién en los EUA”? y la amenaza
proteccionista norteamericana, habiendo dos pericdos de auge
en este proceso de 1978-1981 y de 1986 hasta la fecha, las
entradas de inversién directa han beneficiado a los EUA tanto

en su balanza de pagos global como en el nivel de actividad

" op. CIT. Chapoy

2 108 salarios en Norteamérica “solian ser los mas elevados del mundo-
pero la cafida del délar y ain mis desde - 1985 hasta 1987 llevd a los
salarios de los BUA a un nivel inferior que los salarios alemanes y no
mucho m&s alto que los japoneses -otra explicacién es el temor al
proteccionismo: las empresas extranjeras, egpecialmente las empresas
japonesas, fueron estableciendo su produccién en los EUA anticipéndose a
las cuotas de importacién & para aminorar el sentido proteccionista-
tendencia esta que se ha venido reforzando en la década de los noventa”

Paul Krugnan, Economia Internacional pp. 188-1395
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CUADRO XII
BALANZA DE PAGOS DE LOS EUA (MILLONES DE DOLARES)
GOBIERNO BALANZA DE SALDOS TOTALES DE LA BALANZA DE PAGOS
MERCANCIAS

SALDO DE LA EXPOR. SALDO BAL. DE SAL. SALDO DE BAL. DE | BALANZA DE BALANZA

CTA. GOB. PINAN. CTA. MERC. MERC. LA BAL. INV. CAPIATL A DE
ARos EXCLUYE EXP. POR EL GOB. TOTAL TOTAL MERC. DIRECTA LARGO PLAZO | LIQUIDEZ

PINAN. POR GOB. NETOQ PRIVADO GOB. GLOBAL BRUTA

ESTE*
1958 -5853 1879 -3974 1583 1873 3462 1235 -1461 -3348
1959 -4860 1824 -3036 -676 1824 1148 1387 -454 -3648
1960 -5666 2046 -3620 2846 2046 4892 1157 -567 -3711
1961 -5708 2396 -3312 3174 2396 5571 1668 -656 -2432
1962 -5561 2503 -3058 2018 2503 4521 2080 -1085 -2865
1363 -5747 2882 2865 2342 2882 5224 1754 -139¢ -2554
1964 -2914 3032 -2882 3769 3032 6801 2085 -2177 -3088
19865 -6083 2952 -3125 1599 2952 4951 1384 -1166 -1421
13866 -6954 3152 -3802 655 3152 3817 654 762 -2165
1967 -8124 3523 -4601 277 3523 3800 1944 -95 -489
1868 -7766 3346 -4420 -2711 3346 655 2552 3750 -2169
1969 -7550 3094 -4456 -2487 3094 607 3476 2315 -5918%
1970 -8102 3110 -4992 -507 3110 2603 2947 1816 -4466
1371 -9209 3322 -5887 -5580 3322 -2268 2258 530 -23779
1972 -10022 2872 -7050 -9381 2972 -6409 4539 3082 -15786
1973 -99092 37 -6538 -2416 3371 995 7878 2489 9602-
X ESTA COLUNMA SE TORHA MAS HEGATIVA SI SE LE QUITAN LAS VENTAS OF BIENES MILITARES Y 105 PAGOS DE PRESTAMOS
FUENTE: SURVEY OF CURREN BUSINESS 1972 Y 1375, EFI, FMI. VARIOS ARCS.

econémica interna al no representar una salida de recursos
importante por concepto de repatriacién de ganancias de los
japoneses y europecos, esto ha determinado que el saldo de la
balanza de IED norteamericana haya permanecido positivo
reflejando las ganancias obtenidas por los empresarios

norteamericanos, y a dando paso a dos tendencias” :

Bwpproximadamente la mitad de las importaciones de EUA gon transacciones
entre partes relacionadag, mediante esto queremos decir que el comprador
y el vendedor son en una medida significativa propiedad vy estin
supuestamente controlados por la misma empresa.

Asi la mitad de las importaciones de los EUA pueden ser egtudiadas como
transacciones entre ramas de empresas multinacionales. Al mismo tiempo,
el 24% de los activos de EUA en el extranjero esta constituide por el
valor de las filiales extranjeras de las empresas de los EUA por lo tanto
el comercio y la inversién aunque no estin dominados por las empresas
multinacionales estin en gran medida dirigides por dichas empresas...En
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1) Mayor interdependencia de las economias y 2) un intenso
aumento del comercio intrafirma, sin embargo el tamafio y
fortaleza de la economia norteamericana le ha permitido ser
mas prudente en su politica de IED como pais receptor, en tal
direccién la Omnibus Trade and Competitiveneas Act de 1988
refleja disposiciones que permiten al presidente Dbloquear
adquisiciones por extranjeros de empresas que se consideren
estratégicas para los EUA y por motivos de seguridad
nacional.

El Saldo de la balanza de capital a largo plazo continuo
siendo negativo,’® pero hacia 1965 se fue reduciendo la salida
de capital dando un vuelce un afio después, a causa de las
medidas gubernamentales (el origen de esto aunque no danico
pero si mida importante la regulacién Q véase seccidn
correspondiente al mercado de euroddlares), el saldo de la
balanza de capital presenté un saldo positivo hasta 1979
cuando la problemdtica petrolera y la incertidumbre
reaparecieron {(ver cuadro XII}, hacia fines de los setenta
este saldo comenzé nuevamente a ser positivo, deliberadamente

este saldo fue tomando importancia la entrada de capital a

1989, aproximadamente el 4% de los trabajadores estadounidenses estaban
empleados por empresas de propiedad extranjera. La propiedad extranjera
estaba concentrada en las finanzas y las manufacturas; en 1989 mis del
12% de los activos estadounidenses en las manufacturas, y més del 20% de
los activos bancarios eran de propiedad extranjera...cinco empresas de
automéviles japoneses construyeron en 1988 plantas de montaje en América,
plantas que esperaban producir el 20% de los coches de los EUA en 1los
primeros afios noventa. OP. CIT. Paul Krugnan pp. 183-135.

% La cuenta de capital expresa la diferencia entre las ventas de activos
al exterior y las compras de activos ubicadas en el extranjero-. Cuando
los EUA toman prestado un délar de ciudadanos no residentes les esta
vendiendo un activo, una promesa de pago que serd amortizada em el futuro
por un valor de un délar mis los intereses correspondientes. Este tipo de
transaccién se registra en la balanza de capital, con un signo positivo,
porgue el crédito constituye en si misme una forma de transferirle
dinero a los EUA, & una entrada de capital sin embargo cuando los EUA
prestan dinero al exterior, se efectta un pago a ciudadanos no residentes
vy la balanza de capital es debilitada. Este tipo de transaccién significa
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Cuenta corriente y activos exteriores netos EUA 1973-1990

(millones de ddélares, gréfica B)

~200 -

~400 -

4 I T

- 3 V 1 t I
1373 1875 1977 1379 1981 5983 1985 1237

cuenta corriente de los EUA activos exterioresg de los EUA

FUENMTE EUR DEPARTAMENT OF CUMMERCE, SURVERY OF CURRENT BUSINESS, JUNIO BE 1989 CITADO POR P RRUGHAN

los EUA comenzé a funcionar como un medio para financiar los
crecientes déficit en el saldo de la balanza de mexcancias

5 Reafirmando lo

resultando £favorablemente pero poco 8ano. ’
dicho por P. Krugman se puede observar como una serie de
déficit por cuenta corriente puede incrementar la deuda

exterior,’ la figura B que a continuacién se presenta refleja

la compra de un activo a los no residentes Yy se denomina salidas de
capital.

75 ¢Por que es poco sano? Para cubrir los déficit de la balanza en cuenta
corriente los EUA necesitan entradas metas de Capital & en otras palabras
su deuda exterior neta & venta de activos a los no residentes a ascendido
a las entradas de capital.

% aa debe observar la diferencia entre déficit en cuenta corriente y
saldo de 1la balanza de mercancias el primero presento sus primeros
déficit en 1968 recuperdndose para 1973 con algunos altibajos, volviendo
a caer en déficit permanente desde 1982 en cambio el segundo saldo
presenta su primer déficit en 1971 el cual ha venido siendo constante y
creciente (véase la serie histérica al final del capitulo}.

La importante de observar estos indicadores es que los EUA solamente
endeudindose con el exterior pueden mantener un déficit en cuenta
corriente a fines de los ochenta y mitad de los noventa o sea adquirir
una mayor cantidad de bienes y servicios de los que esta produciende, el
problema podria ser observado de otra forma, desde el punto de vista de

las cuentas nacionales

51 Ingreso = Producto Y
Producto=Consumo+Inversién+Exportaciones-Importaciones y si
Ingreso - Consumo = Inversidn + Exportaciones Por tanto
Ahorro interno=Inversidén+Exportaciones-Importaciones Pero si
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ja evolucidén de 1la balanza corriente de los EUA desde
principios de los afios setenta y la evolucién del volumen
neto de riqueza exterior.

Se puede apreciar como los EUA habian acumulado una
importante c¢ifra de rigqueza externa a principios de los
ochenta momento en el cual empezaron a registrarse de forma
gsostenida unos déficit por cuenta corriente gin precedentes.
En 1985 la economia estadounidense se convirtidé por primera
vez desde la primera guerra mundial en deudor neto respecto
al exterior. En 1988 la deuda exterior habia alcanzado los
500 mil millones de délares {(méds del 10% del PNB) 7 Haciendo
dos observaciones, la cifra anterior a la que se refiere P,
Krugman es acumulada, siendo igual a losa flujos de capital
que entran a los EUA provenientes del extranjero, segunda ain
con estos flujos el saldo de la balanza de liquidez bruta
presenta signos negativos (véase serie histérica al final).
cémo ultima anotacidn, el déficit de la balanza de mercancias
incluido en el déficit de cuenta corriente con su impacto en
la balanza de liquidez bruta solo tendrd su fin cuando los
norteamericanos ya no estén dispuestos a pedir tantos
préstamos & cuando los acreedores extranjeros ya no gquieran
prestar lo suficiente para financiarlos, log prestatarios y

los prestamistas tienen mucho dinero en juego vy cuando menos
estén bien informados y tan motivados como el propio gobierno

de EUA como para determinar cuando es excesivo el déficit, de

aqui se pueden desprender dos preguntas, como afectaria una

caida del délar para solucionar el déficit a los paises que

Consumo+Inversidn > Producto (de donde sale el exceso de la cantidad
de producto que se ha gastado en consumo + inversidén? El1 faltante se
cubre mediante importaciones netas. Si esto es asi quiere decir que el
ahorro interno no es suficiente para cubrir el gasto total entonces esta
diferencia se cubre con entradas de capital.

7 Op CIT P Krugman pp. 340--341
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envian sus recursos a los EUA? y como afectaria eata al
comercio internacional haciendo mas competitivos los
productos norteamericanos? en un mundo miés regionalizado ya
vislumbrando la década de los noventa siendo tratado més
adelante pero mds enfocado al punto monetario.

Para enfocar correctamente la segunda fase del déficit
norteamericano se pueden realizar cuatro precisiones.
- 1}Explicar el desequilibrio en la balanza de pagos
norteamericancs es mAs complicado de lo expuesto y es muy
probable que sea incompleto, Martin Feldstein y otros en
Foreign Alfairs han argumentado que la principal causa del
creciente déficit es la demanda de ddélares, y 1la
gobrevaluacién del ddlar, al encarecer los precios de los
productos norteamericanocs con relacidén a los extranjeros, 8in
embargo no se puede profundizar en las causas de tal proceso
dado que el objetivo es observar la importancia del
desequilibrio y su relacién con el SMI, primero como factor
que confluyo en 1971 y segundo como elemento notable en las
épocas posteriores hasta la actualidad, es importante anotar
que las devoluciones del délar ha tenido un impacteo en las
economias japonesa y alemana en los ochenta dejando de lado
al resto del mundo por el momento.
2)La importancia del déficit norteamericano es distinta bajo
un tipo de cambio fijo 6 de un tipo de cambio flexible, nota
que se desarrolla mds adelante al relacionar el desequilibrio
con el oro.
3)para el punto que se trata desequilibrio y su relacién con
el SMI es fundamental apreciar el cambio en la naturaleza del
déficit de la liquidez bruta, se puede afirmar que este fue
empujado por los gastos gubernamentales desde inicios de la

posguerra y hasta mediados de los setenta, peroc en un primer
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momento la fortaleza en el saldo de la balanza de mercancias
lo cubrié ampliamente hasta antes de 1958, posteriormente el
balance de mercancias positivo pudo sostener el desequilibrio
durante la primera mitad de los sesenta, peroc ese saldo
positivo comenzé a angostarse cayendo primero en déficit el
saldo de la balanza de mercancias del sector privado (1968
véase cuadro XII) hecho que continuo y se volvid critico,
transformindose el superdvit de la balanza de mercancias
global en déficit tres afios después, desequilibrio este que
vino para ser progresivo y permanente desde 1971 hasta bien
entrada la década de los noventa cuando se ha llegade a un
acuerdo en el congreso americano para su reduccidn.

4)al igual que en el balance general del primer periodo aqui
se puede observar una profundizacién de las tendencias
econdmicas mundiales, la participacién de la economia
estadounidense en las exportaciones mundiales sigue cayendo
de 16.4% en 1960 a 13.3% en 1971, en cambio su participacién
en las importaciones mundiales aumenta de 11.6% en 1960 a
14.0% en 1971, la brecha que aparece en 1971 (13.3%
exportaciones y 14% importaciones) indica la presencia del
déficit en el saldo de la balanza de mercancias global,
brecha que s8e cierra a mediados de los setenta y dque
nuevamente vuelve a presentarse desde inicios de los ochenta,
mientras tanto que se cierra la brecha entre la participacidn
de la CEE en las exportaciones mundiales (24.8%-1960; 39,4%-~
1973} y su participacién en las importaciones mundiales
(23.0%-1960; 39.8%-1973) (véase cuadro XI), observandose
también el creciente ascenso de los competidores, Alemanija y
Japén comienzan a tener un mayor peso en las exportacicnes
mundiales, por otro lado las importaciones como proporcidn

del PIB se han incrementado en los EUA de 1960 a 1973,
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incremento superior al japonés peroc mucho menog reducido que
el aumento europeo, la importancia de observar estos
indicadores es el grado de dependencia que tiene las
economias con respecto al exterior (véase cuadro XI}.

Por ultimo en cuanto a la participacién en 1la produccién
mundial los EUA han caido de 54.6% en 1950 a 42.3% en 1970
(manteniendo esta ultima cifra en la década de los ochenta)
en contrapartida sus competidores han incrementado su
participacién en la produccién mundial, lo que de una u otra
forma se corresponde con la participacién de los paises en

las exportaciones-importaciones mundiales (véase cuadro XI).”

2.1.2 EL DEFICIT DE LA ECONOMIA NORTEAMERICANA Y SU RELACION
CON EL ORO.

Conviene recordar un par de cosas antes de realizar un
seguimiento histdrico de la relacién déficit de la balanza de
pagos y oro lo que permitird entender mejor la caida de las
paridades fijas.
1)En un tipo de <cambio fijo las reservas deben ger
consideradas como creadoras y destructoras de dinero interior
sea un pais con moneda clave o no. Asi cuando exista un
drenaje de dinero interior por pago de importaciones de un
pais de moneda clave las autoridades monetarias deberén estar

obligadas a reducir la cantidad de dinero en circulacidn, es

 Eg importante tener en cuenta las cifras ya que mas adelante se abundan
en ellas y solo se tomaran como un dato ya dado, por ejemplo el délar
continuo manteniendo su valor después de la ruptura de las paridades
fijas ya no por su relacién con el oro si no por el respaldo gue
representa la produccién de los EUA, por otro lado la resolucién del
déficit es una medida que podria afectar a otros espacios_econdmicos al
ver perdido su mercado ;de ahi los esfuerzos por acelerar el proceso de

regionalizacién?.
Como nota adicional y anticipandose la fortaleza de los FUA continua por

el peso de esta economia en el mundo y las escuelas que hacen constante
referencia a las teorias de la desindustrializacién no toman muy en

cuenta lo anterior.
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decir cuando los extranjeros estén dispuestos a recibir
dinero interior como cobro (pago), en caso contrario de un
regreso de oro o de la misma moneda clave la autoridad
monetaria debe de estar obligada a incrementar la cantidad de
dinero en circulacién, en los dos casos tal proceso tendrd su
impacto en la actividad econdmica, en el primer caso solo si
el gobierno incrementa la oferta monetaria o la mantiene
habra un déficit en la balanza de pagos.

En caso de no ser una moneda clave los extranjeros no estarén
dispuestos a recibir dinero interior como cobro {page) por
tanto este tipo de dinero se convertird a moneda extranjera
por dos medios: a)el desatesoramiento, los particulares que
tengan saldos en divisas u oro pueden estar dispuestos a
desprenderse de estos a cambio de dinero interior. b)lLa
autoridad monetaria recibe dinero interior y da a cambio
divisas u oro lo que reduce las reservas. En el caso “a” los
saldos particulares o bancarios complementan por lo general
el efectivo nacional, al existir una salida constante de
divisas llega el momento en que los saldos en efectivo
remanentes  apenas satisfacen la preferencia de los
particulares por la liquidez, de forma que ya no podrén
desprenderse de saldos para el pagoe de compras en el
extranjero lo que detendrd el déficit, es decir se agotan los
saldos por lo tanto se detiene el déficit, en el caso de “b”
si el dinero interior que recibe la autoridad monetaria lo
devuelve inmediatamente a la circulacidn entonces perpetua un
déficit, los particulares regresaran con dinerc interior con
el fin de cambiarlo por moneda clave u oro para financiar sus
compras en el exterior. En los casos de déficit, tanto de

moneda clave como en el caso de moneda no clave gl aumentar o

mantener la oferta monetaria interna cuando hubo uyn drenaje
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de recursos” produce un__aislamiento de 1la economia e

imposibilita el funcionamiento del mecanismo de ajuste, es
decir no cae el nivel de actividad econdémica para restaurar
loa equilibrios.

2)Bajo un tipo de cambio fijo la presién del ajuste se
realiza sobre la actividad econémica interna (véase pag. 55-
57), asi la necesidad de llevar a cabo el ajuste produce
ciertas restricciones a las metas que se proponen los
gobiernos, estos han de aceptar al menos cierto grado de
transmisidn de inflacién (cuando hay superavit) o deflacidn y
paro (cuando hay déficit), lo anterior solo cuando el modus
vivendi es la disciplina monetaria mundial.

3}Como se recordara los estatutos del FMI tomaron en cuenta
los cambios en la economia mundial (ver pag. 57) por tante no
pretenden que la variacidén de las reservas influya de forma
automatica en la oferta monetaria interna, a cambio de esto
el FMI esta dispuesto a financiar cualquier desequilibrio,

(aunque de forma condicional para mantener la disciplina

" cualquiera que sea el origen del déficit este esta relacionado con una
salida de poder adquisitive, aun cuando la adquisicién de una mercancia
extranjera sea hecha a crédito. La obligacidén de pagar Johnson la expresa
como sigue :

gi saldo de la Balanza de Pagos=({Ingresos provenientes del exterior)-{pagos al exterior}

v 8i por definicién (Ingresos Interiores)=(pagos interiores)

entonces Saldc de la Balanza de Pagos={ingrescs Interiores)-{Pagos interiores)
Siempre y cuando a los ingresos y pagos de las autoridades monetarias que
se dan a cambio de oro o divisas no se les considere ingresos por pagos
interiores sino como creadores y destructores de dinero interior. De
acuerdo con lo anterior aun hay mas, el déficit es un fendmeno monetario
ya gue solo puede producirse si 1l)se incrementa la velocidad del dinero
(desatesoramiento), 2)si la autoridad monetaria mantiene la oferta
monetaria con independencia de 1la salida de recursos del exterior
{incremento del crédito interno).

Por lo tanto si la velocidad del dinero tiene un 1limite y el
desequilibrio solo puede seguir siendo alimentado por un incremento del
crédito interno (cambiar dinero interior por divisas para financiar
importaciones, aumentar el crédito internc de wmoneda clave en el
respectivo pais, mantener un tipo de cambio artificial) entonces decimos
que e} desequilibrio solo puede continuar con Jla com licida el

gobierno.
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monetaria mundial) es decir para susvisar un ciclo o cuando
los objetivos internos y externos no coinciden, ademias de
esto existia la cldusula de la moneda escasa para repartir el
peso del ajuste (ver pag. 27 n. 31)%

4)8i partimos del hecho de que el ddlar era el {nico
convertible en oro segin consta en los estatutos del FMI,
entonces los ddlares emitidos por EUA son deuda de corto
plazo, es decir tanto residentes como resto del mundo podrdn
exigir que 1los ddlares sean cambiados por oro, =8i EUA
promovié una salida de saldos de ddlares entonces el resto
del mundo adquirié derechos a corto plazo sobre los EUA, pero
estos derechos no representaron ninglin problema al principio
porque estaban respaldados en mas del 100% en oro, por lo que
el délar gozo de una infinita confianza convirtiéndose en una
divisa clave.

5)Tedéricamente un pais de moneda clave para sostener su
posicién debe de ofrecer bienes en términos competitivos para
experimentar un superdvit en su balanza de pagos, en caso de
que este no pueda ofrecer bienes y servicios en términocs
competitivos y que promueva una salida de saldos de su moneda

tendri un déficit, en este caso si su moneda no vuelve a su

2 rljusula de 1a moneda escasa, esta estuve instituida para presionar a
los paises superavitarios para que ayudasen a llevar a cabo el ajuste,
dichos paises se definen como aquellos gque alcanzan una posicidén
acreedora por medio de restricciones al comercic o por medio de un valor
de paridad bajo lo que dard lugar a superdvit. En la polémica Kevnes-
white, el primero alego que no solo los paises deficitarios debian de
pagar un interés cuando estuviesen al descubierto gino también los
superavitarios en aquel tiempo se referian a los EUA, en su lugar se
logro instituir la cliusyla de la moneda escasa -en los sesenta los EUA
dejaron de disfrutar de su sélida posicién, pasando a ocuparla Alemania ¥y
Japén, Alemania cuando obtuvo superdvit argumentaba gque la posicién en
que incurrié no fueron producto de las oscilacicnes de sus precios
internos sino de 1la inflacidén de 1los paises deficitarios, entonces
declaran en los sesenta gque no tenfan intencidén de importar inflacidn,
sin embargo Alemania revaluo su moneda en 1961, 1969,1971 y 1373 a pesar
de esto nunca se invoco la clausula de la moneda escasa para ningiin pais
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pais se incrementaran las obligaciones a corto plazo o el
reato del mundo obtendrid derechos a corto plazo sobre ese

pais, s8i tal pais permite que continde el déficit y que

crezca su deuda a corto plazo entonces la confianza en su

moneda se vera mermada por tres hechos:

a)Porque el volumen de la moneda clave en circulacidn
comenzara a superar a las tenencias de oro.
b)Porque para saldar su balanza habrd de echar mano de sus
reservas dureas.
c)Porque habrid la posibilidad real de una devaluacién.
Ante este escenario el resto del mundo tratara de huir de la
moneda clave, exigiendo su convertibilidad en oro ©
cambiindola por otra divisa, situacidén que puede generar
panico financiero.
Con relacidn a los EUA el problema se complica al conjuntarse
una serie de factores, primerc 1la desigual captacidn
(distribucidn) de oro por los paises, la concentracidn de
este en los EUA, la obligacién de convertibilidad solo para
los norteamericanos, y la necesidad europea de reconstruir
sus reservas, lo anterior propicio la adquisicién de ddélares
y al mismo tiempo la £ragilidad del patrén monetario en
cuantoc se viera mermada la confianza en el ddlar, Rueff en
1966 sugirié el problema perspicasmente, pudiéndose
representarse graficamente (véase pagina siguiente).
A pesar de los déficit en el saldo de la balanza de liquidez
bruta (en el primer periodo del déficit) el ddlar gozo de una
posicidén sélida por dos hechos:

La fortaleza de 1la balanza de mercancias global vy

porque los saldos en délares estaban ampliamente regpaldados

del munde. L. Sirc Profesor de economia de la Universidad de Dacca Bangla

Desh.
21




GRAFICA C EL DEFICIT DE LA ECONOMIA AMERICANA Y SU RELACION CON EL ORO.
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ELABORACION PROPLA EX BASE A IDEAS RECARADAS l

en oro {(los saldos de délares circulantes en el exterior
estaban respaldados por oro casi en un 300% en 1949, véase
cuadro XIIT) pero a través del tiempo se acelero la salida de
saldos en délares y se comenzd a drenar oro de los EUA, el
primero era demandado ‘por los europeos para ensanchar sus
reservas y no para adquirir mercancias norteamericanas, el
segundo por medioc de la exigencia de la convertibilidad del

délar, pasando las reservas dureag de los europeos de 2,800

millones de ddélares en 1949 a 18 mil millones en 1961, al

misme tiempo que se venian incrementando logs saldos en
délares que cirxrculaban en el extranjero pasando de 8,226
millones de délares en 1949 a 17,637 millones de ddlares en

1958, junto con el deterioro de las reservas dureag de los
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EUA que pasan de 24,563 millones de délares en 1949 a 20,582

millones en 1958 (véase cuadro XIII).

ORO EN PODER DE LOS EUA, SALDOS EN DOLARES CIRCULANTES FUERA DE EUA Y
RESERVAS MUNDIALES.
{ORO VALUADO EN 35 DOLARES LA ONZA) CUADRO XIII
ANOS RESERVAS DE SALDOS DE ORO COMO RESPALDO DE | RESERVAS RESERVAS DE | PARTICIPACION DE
QRO EN PODER DOLARES EN EL SALDOS DE DOLARES EN DE ORO ORQ EN MANOQS LOS EUA EN LAS
DE EUA EXTRANJERO El. EXTERIOR EN MUNDIALES DE OTRCS RESERVAS
PORCENTAJES ealsEs MUNDIALES
1349 24563 8226 298.601 32955 8392 74.534
1850 22820 190197 223.7191 33494 1064 68.131
1951 22872 10173 224.840 i3ss2 11065 68.110
1952 23252 11719 198.412 313619 10367 69.163
1953 22091 12739 173.412 34085 11944 64.811
1954 21793 14019 155.452 34722 12924 62.764
1955 21753 15230 142.829 35156 13403 61.875
1956 22058 16433 134.228% 35854 13796 61.521
1857 22857 16600 137.692 37078 14221 61.645
1958 20582 17637 116.697 37817 17235 54,425
1959 19746 20055 98.459 37762 ] 18016 52.290
1960 17804 18709 £5.200 37916 20112 46.956
1961 16947 200230 83.771 38752 21805 43.731
1962 16057 21100 76.059 39158 23101 41.005
1963 15596 23600 66.084 40216 24620 38.780
1964 15471 26500 58.381 40716 25245 37.997
19265 14065 26900 52.286 41775 27710 33.668
1966 13235 27900 47.471 30800 27565 32.438
1967 12065 31400 38.423 39424 273589 30.603
1%68 10892 31900 34.144 38757 27865 28.103
1969 118592 40200 29.500 38951 27082 30.445
1870 11072 41900 26.424 37090 26018 29.851
1871 10206 62100 16.434 36059 25853 28.303
A partir del subrayado en colummia dos son datos estimados tomades de Ramn Tamames y Los datos son tomados de EPI del FMI.

En este contexto la presencia del_primer gran déficit en
el saldo de la balanza de liquidez bruta jindica que los
saldos en ddlares iban a sobrepasar a las tenencias de oro en
manos de los EUA, lo que naturalmente desatoc la primera
especulacién un afic después en 1959, es decir en 1959 los

saldos de délares ya no estaban respaldados en 100% por oro
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de acuerdo con la tabla XIITI las reservas A&aureas 8olo
representaban un 98% de los saldos circulantes, los gobiernos
eurcpeos para detener la especulacién contra el délar
compraron esta ultima divisa, (obsérvese el renglén en
cursivas de la tabla mencionada).

Para 1960 se precipité el nerviosismo por dos causas:
1)las elecciones que se llevarian a cabo en 1los EUA
inyectando una dosis de incertidumbre ante la nueva politica
econémica y el futuro del délar, 2)Alemania y Suiza
experimentaron un aumento en el superdvit de sus balanzas de
mercancias globales lo que presiono para una revaluacion.
Para evitar entradas de capital Alemania se negd a pagar una
tasa de interés sobre los depdsitos y Suiza implemento una
tasa de interés negativa del 1% sobre los depdsitos
extranjeros, frente a este contexto los especuladores
desconfiaron de las monedas y se volcaron al oro, los bancos
centrales europeos evitaron exigir a los EUA la
convertibilidad de los saldos en délares, pero contribuyeron
a la especulacién al comprar metal amarillo en el mercado de
Londres alcanzande el precic del oro loa 35.25 délares la
onza, el 18 de octubre dos dias después los 40 délares la
onza, en diciembre del mismo afic los EUA suministraron oro al
mercado de Londres por medio del Bance de Inglaterra logrando
hundir el precio por debajo de los 36 ddlares. Para hacer
frente a esta problematica los EUA implementaron dog
estrategias, una con el fin de abatir el déficit comercial y
otra con el objetivo de reducir al minimo las posibles
especulaciones contra el délar y en favor del oro, la primera
ha persistido hasta nuestros dias y es importante tenerla
presente porque servirid de base para desarrollos posteriores,

la segunda fue fundamental durante las tasas de cambio fijas
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después se fue modificando aun antes del desplome de las

paridades para posteriormente quedar sin sentido.

2.1.3 LINEAS ESTRATEGICAS PARA ABATIR LA INESTABILIDAD
ECONCOMICA MUNDIAL.

LA PRIMERA ESTRATEGIA. La primera estrategia incluye una
rdpida mirada histdrica de la politica comercial mundial
matizando la norteamericana llegando hasta la década de los
noventa. En 1958 cuando aparece el primer déficit de liquidez
Douglas Dillon Secretario de Estado de 1los EUA propone

realizar la primera ronda de negociaciones en el GATT que

reduciria los aranceles del resto del mundo, lo que
permitiria a los norteamericanos incrementar sus

exportaciones v equilibrar su balanza de pagos, la propuesta

se cristalizdé en 1961-62 cuando se lleva a cabo la llamada
Ronda Dillon, esta ronda de negociaciones no logreo mucho ya
que se desarrollo bajo la legislacién americana de comercio y
esta sefialaba como tope midximo una reduccidén arancelaria de
20%, en 1962 Xenedy propone al Congreso Norteamericano
reformar la ley de Comercio, el resultado fue la Iley de
expansién que permite una reduccidén arancelaria de 50% como
maximo, ante el creciente proteccionismo europeo el gobierno
americano propone llevar a cabo otra ronda de negociaciones
en el marco del GATT que incluya reducciones arancelarias no
solo en productos industriales sino también agricolas, a lo
que Francia se opuso y busco el consenso con los miembros de
la CEE para que solo se aceptara llevar a cabo otra ronda del
GATT hasta que Europa se pusiera de acuerdo en una politica
agricola comiin, esto retraso las negociaciones e iniciaron

hasta 1967 bajo la llamada Ronda Kenedy donde la politica
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agricola europea solo permitid incluir algunos productos,
determinado pocos avances en la liberacién comercial.
- Afines de 1los sesenta y principios de 1la siguiente
década los paises europeog multiplican su nimero de acuerdos
bilaterales de comercio con los paises en desarrollo, estos
arreglos tenian como objetivo discriminar las exportaciones
provenientes de EUA, en respuesta los norteamericanos
discutieron un S8GP* en 1974 y lo implementaron dos aifios
después, en eate Norteamérica eligié a 48 paises y 38
territorios con los que se comprometid a conceder
preferencias arancelarias en 2800 fracciones a cambio de que
aceptaran cooperar con las politicas norteamericanas de
comercio e inversidm. -
Cuatro afios después en 1979 se llevo a cabo la ronda
Tokio donde se aprueban los cdédigos de conducta para los
miembros en licencias de importacidén, wvaloracidén aduanera,
medidas antidumping, subsidios, derechos compensatorios vy
obstaculos al comercio internacional, sin embargo cada uno de

los acuerdos de conducta pueden ser gugscritos o no por los

gignatarios, para poner en practica estos acuerdos 1los
norteamericanos reforman su ley de comercio exterior (ley 96-
39) y dercgan la ley de 1974, en la 96-39 se fortalece la

facultad para imponer derechos compensatorios por parte de

#1 :Que son los SGP? Scn acuerdos bilaterales de comercio entre paises, de
1971-75 los paises industriales los impulsan en un inicio y después los
abanderan los paises subdesarrollados, al contradecirse estos acuerdos
con los principios del GATT los paises miembros del acuerdo solicitan
Diaz afios para que nc se les aplique el articulo primerc del GATT, el que
contiene los principios bajo los gque se rige el acuerdo, a saber la no
discriminacién, reciprocidad y clausula de la nacién mas favorecida.

En la cdmara de representantes de EUA “Uno de los propdsitos del SGP es
proporcionar una alternativa a la multiplicacién de arreglos preferentes
entre la CEE y 1los Paises subdesarrollados, los que con frecuencia
entrafian preferencias invertidas discriminatorias de las exportaciones de
EUA” Citado este 1ltimo péarrafo por Moctezuma Baxragan J. “Aspectos
Juridicos del SGP de EUA y sus efectos para México” en Comercio Exterior

Vol. 31 NUM. 10 1981 p. 1121
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los Norteamericanos (contra  subsidios)® y  medidas
antidumping, ampliindose también la facultad discrecional del
presidente para suspender las importaciones de productos o
paises, en resumen se fortalecen los mecanismos contra
practicas desleales.

A principiocs de los ochenta lo=a EUA siguieron
insistiendo en wuna mayor liberalizacidén comercial y la
ratificacién de los c¢ddigos de conducta, esto idltimo
implicaba reconocer la existencia de distorsiones
comerciales, EUA propone inicialmente wuna rebaja lineal
arancelaria de un tercio, los norteamericanos insgistieron afin
mids en la apertura del mercado agricola europeo junto con una
reduccidén de las subvenciones a las exportaciones, ingresos y

precios, nuevamente Francia vy la _CEE sa opusieron

categdricamente a la exigencia inicial americana de cortar
subvenciones agrarias en 75%-10% en un lapso de 10 ailos, en
los trabajos preparatorios de 1982-1986 de lo que seria la
ronda de Uruguay se propuso incluir dentro de 1la
liberalizacidén a los servicios financieros y la proteccién a

la propiedad intelectual junto con otros temas.®

% para suspender las importaciones de productos los paises tenian que
demostrar el dafio que provocaban las importaciones a sus productos
{prueba del dafio) pero los EUA solo concedian la prueba del dafic en los
juicios gue levantaban productores norteamericanos, en caso de que un
pais solicitara la prueba del dafio a EUA, esta se concedia solo si este
pais habia firmado un cddigo de subsidios con norteamericana donde se
comprometiera en un plazo penitorio a reducir sus sistemas de subsidios.
Cabe agregar que en la legislatura norteamericana tiene lugar la c¢liusula
del abuelo en la que se estipula: “Todos losg compromisos internacionales
asumidos por el gobierno de EUA quedan condicionados en cuanto a su
cumplimiento a su legislacién nacional” por tanto los paises que negocian
con EUA deben aceptar de antemano su legislacién.

¥ Bl tema de la liberalizacidn del comercio, el GATT y la legislacién de
comercio americana es mucho mas complicado, pudiendo salir un trabajo de
tesis de cada uno de ellos, aqui solo sirve para contextualizar las
grandes tendencias y de apoyo para el posterior desarrolleo del trabajo.
Cabe agregar que los EUA desde la década de los 60 percibieron su ventaia

en la produccidén de bienes aqricolas y no solo alli sino en las
industrias de bienes de capital (véase seccidn correspondiente al déficit
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Ante el lento avance de los trabajos preparatorios para
la ronda de Uruguay el congresc americano vuelve a reformar
su ley de comercio exterior (ley de aranceles y comercio
1984) con el fin de aumentar los poderes discrecionales de la
presidencia en dos puntos 1) se autoriza al presidente a
firmar acuerdos comerciales por la via fast trac y 2) se
autoriza al presidente para que reduzca aumente o anule el
SGP a los paises que no cooperen con los EUA, a la vez que
este sistema se amplia hasta 1993. Cuatro afios después
nuevamente se reforma la ley de 1984, incrementando las
facultades discrecionalea del presidente en este casc se
amplia la definicidén de practicas comerciales injustas y se
autoriza para que el presidente sancione a otros paises por
abusos comerciales, en_resumen Norteamérica con practicas

proteccionigtas bugsca abatir el proteccionismo europeoc ¥y

japonés.
Finalmente el 15 de abril de 1994 en Marrakesh Marruecos

gse firma el resultado de la ronda de Uruguay de donde sale la

Organizacién Mundial del Comercio la cudl tiene una base

legal adecuada® ya que su jurisdiccidén se extiende hasta la

de la balanza de pagos de los EUA), siendo EUA unc de los principales
paises exportadores de estos productos, en la ronda de Uruguay, a cambic
de mayor liberalizacién Europa pedia a su vez la liberalizacidén de los
mercados de servicios financieros y de seguros norteamericanos.
Adicionalmente se deja de lado la influencia que tuvieron los Paises
subdesarrollados en la politica comercial internacional, no porgue no se
quiera tocar sino por que no es objeto de estudio.
¥ véase n. 82 referente a la cliusula del abuelo. Para ver mids consiltese
Yolanda Trapaga Delfin “El1 GATT vy los desafios de 1la reordenacidn
agricola internacional en Comercio Exterior Octubre de 1990 pp.976-986
CEPAL “Ronda de Uruguay” hacia una posicién latinocamericana sobre los
productos agricolas” en Comercio Exterior Junio de 1989 p. 459-183
De Matco Venturi, Fernando Contribucidn a la polémica sobre el GATT en El
Comercic Exterior de México T1ll De 8 XXI Méx. 1982. Del Castillo Gustado
*El proteccionismo estadounidense en 1la era de Regan" en Comercio
Exterior Vol. 37 NUM. 11 Bancomext México Nov. 1987. Moctezuma Barragan
OP CIT. Bard Herrera Silvio El nuevo orden econdémico internacicnal de la
Economia, México 1980. Banco de México “Un programa de accidén sobre
politica comercial internacional, propuesta de un grupo independiente” en
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politica econdémica interna y comercial de todos los paises
signatarios, en este acuerdo se aprobaron textos para
liberalizar los servicios y las inversiones internacionales
asi como loa derechos de propiedad intelectual junto con
productos industriales y agricolas en este {Gltimo los EUA y
la UE se comprometen a reducir las subvenciones a sus
exportaciones.

La_leccidn, desde que aparece el primer déficit en 1la
balanza de liquidez bruta en 1958 los EUA y el mundo no
ajustaron su balanza de pagos ya que esto significaba un
impacto en su nivel de actividad econdémica interna y el
abandono de sus objetivos internacionales, en su lugar EUA
presiond a los demids paises para que liberalizaran su
comercio, de no aceptar estos liltimos Norteamérica se negaria
a convertir los saldos de ddélares en oro y comenzaria una
contienda comercial, del otro lado de 1la moneda el
proteccionismo europeoc significaba una competencia desleal
con Norteamérica. Cuando se hizo evidente la caida de las
paridades fijas y la aparicién de un déficit en el saldo de
la balanza de mercancias global EUA uso el poder que le daba
su gran participacidén en el mercado mundial y el tamafio de su
economia (véase cuadro XI) para seguir impulsando 1la

liberalizacién® sin embargo lo anterior trajo un beneficio 1la

Boletin de Economia Internacional de Banco de Méxiceo Julio Sep. 1985 p.
35 (donde se resume la posicién de los Paises subdesarrollados con los
informea Perason, de 1961 y 1971, el informe Brandt 1980 y Leutwiler
1985.

® Aceptar lo anterior nos lleva a plantear una prequnta hasta donde son
competitivos los productos americanos? Lo que nos lleva otra vez a
preguntar de forma mas precisa, :Hasta donde la responsabilidad de parte
del déficit en el saldo de 1la balanza de mercancias global es el
proteccionismo europeo y la sobrevaluacién del délar principalmente a
partir de 195777 (Véase serie histérica) ya que se han reducido en
términos reales los gastos militares véase ({(cuadro XII y grifico A) lo
gque evidentemente lleva a plantear la misma pregunta de la nota 78 y

dejar afin abierta la pregunta la moneda aln esta en el aire.
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reduccién del proteccionismo no solo eurcpeo sino mundial y
con ello un ambiente mi3s propicio para el desarrollo del
comercic internacional punto que se vera con relacidén a los

tipos de cambio flexibles mas adelante.

LA SEGUNDA ESTRATEGIA.

La segunda estrategia se compusco de algunos acuerdos
monetarios para evitar posibles especulaciones, la pérdida de
oro en 1959-1960 de los EUA dio por sentado la factibilidad
de que el oro incrementara su precio y se superara la paridad
con el délar (véase cuadro XIII).

Al aparecer el fantasma de la especulacidén se comienza a
discutir un mecanismo tendiente a evitar los movimientos de
dinero caliente (es decir la posibilidad de que especuladores
cambien masivamente ddlares por orc) y la perdida de resexvas
Aureas americanas, tendencia esta que no pudo evitarse, dicho
de otra forma, se buscaba un mecanismo que nivelara Yy
estabilizara el precio del oro, para tal efecto se reunieron
en Basilea los directivos de los Bancos Centrales de los
principales paises industrializados® en 1960, acordando
cooperar por medio de un consorcio, el fin: intervenir en el
mercado de oro de Londres comprando y vendiendo el metal para
que su precio no fluctuard, en caso de que la demanda del
metal sSe incrementara el consorcioc estaria dispuesto a
suministrar el oro necesario para hundir el precio Yy
mantenerlo a 35 délares la onza, si la demanda del metal caia
el consorcio compraria oro en el mercado de Londres para
elevar el precio a los 35 dblares la onza. Para integrar los

fondos del consorcio los EUA que aln poseia las mayores

8 ge refiere a EUA, Alemania, Bélgica, Francia, Inglaterra, Holanda y
Suiza
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tendencias de oro aportaron un 50% seguido de Francia con un
9% y Alemania, entrando en funcionamiento a mediados de 1961,

En la misma linea de acontecimientos se crearon otros
dos instrumentos para evitar las posibles especulaciones
contra el délar, concretamente con el fin de apoyar a este
dltimo y a la libra se crean los Bonos Roosa y los acuerdos
generales de préstamo (AGP), en 1961 Robert Roosa
subsecretario del tesoro norteamericano presento al congreso
la propuesta para emitir titulos respaldados por el tesoro
americano, al ser aprobados por el congreso se denominaron

bonos Roosa, ese mismo afic el gobierno americano emitié en

otros paises estos titulos del tesoro a un tipo de cambio
garantizado, con esto se esperaba disuadir a 1los bancos
centrales para que evitaran convertir sus tenencias de
ddlares en oro (es decir transformar pasivos de corto plazo
en pasivos de largo plazo), al mismo tiempo comienzan las
conversaciones para crear los AGP, a diferencia de los
anteriores instrumentos en estos hubo una cooperacién
divergente entre 1los paises industrializados, para evitar
ataques especulativos en gran escala EUA y GB incitaron a
incrementar los recursos del fondo via lineas de crédito
(AGP) provenientes del grupo de los diez, mientras que

Alemania y Frapncia se opusieron® argumentando que una mayor

liquidez induciria a un desorden monetario, finalmente en
1962 se concertaron los AGP en virtud de los cuales el G-5 se

compromete a conceder préstamos contingentes al FMI por seis

¥ La posicién de los paises se encuentra determinada por su situacidn
econdmica mientras gque GB mucho mids que EUA presentaban un déficit,
perdida de reservas 4ureas Yy aumento de pasivos a corto plazo en el
exterior Alemania y Francia se encontraban en el punto opuesto, sin
embarge aungque su posicién era positiva (econdmicamente} no era
comparable con la situacién americana. Alemania y Francia no podian dejar
de lado la importancia de EUA primero y G.B. en cuanto a su economia, su
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mil millones de délares, los que podrian ser utilizados por
los paises de moneda clave cuando surgiera un ataque
especulativo, la oposicién de Alemania_ y Francia significo
algo més, EUA habia cedido por primera vez desde el termino
de la segunda guerra mundial en el campo institucional al
conseguir los AGP, ahora para utilizar las lineas de crédito
se debia obtener el consentimiento por consenso del grupec de
los cinco®, es decir cualquiera de los miembros tiene un
poder de veto real sobre el uso de los recursos, aunque esto
todavia no significaba nada.

Las anteriores medidas contribuyeron en mucho para la
estabilidad monetaria mundial, con algunos sobresaltos en
1962 el mercado del oro regreso a la calma total y el recién
creado consorcioc volvid a comprar el oro vendido durante la
especulacién lo que disminuyo el drenaje del metal de los EUA
hasta 1965, del otro lado del Atléntico los AGP ayudaron a
evitar especulacidn masiva contra la libra (1964-65) en 1965
afio confluyen una serie de factores para desatar una nueva
cla especulativa en el mundo.
1)La URSS deja de vender oro en el mercado del mundo libre
2) Los EUA imponen controles voluntarios a las salidas de
capital, englobdndose en la llamada regulacién Q (ver seccidn

correspondiente al mercado de euroddlares) *.

v

participacién en el comercio sus aiin grandes tenencias de oro y su poder
de voto dentro del FMI.
® E1 ¢-5 esta integrado por Alemania, EUA, Canad&, Francia, Inglaterra
El G-10 estuvo integrado por: el G-15, Bélgica, Holanda, Italia, Suecia,
Japén.
** Como se recordara cuando los EUA presentaron problemas en su balanza de
pagos establecieron restricciones para expandir el crédito em el exterior
implementando: -Impuestos de igualacidén de intereses que consiste en
gravar los créditos que los bancos de EUA otorgaban a los extranjeros. -
El programa voluntario de restriccién al crédito externo el que
posteriormente se volvid obligatorio. -El programa de limitacidn a la IED
de los EUA. -Los estimulos fiscales para repatriar capital, que le fueron
concedidos a las empresas. -Y restriccién del crédito internoc por medio
de un incremento de la tasa de interés. -Lo que fue complementado con las

102




3)Como resultado de la guerra de Vietnam comienzan las
presiones inflacionarias en América.

4) Aumenta la demanda de metal &urea por parte del sector
privado tanto para usos industriales como por ahorradores y
especuladores (ver el problema potencial gque se sefiala al

final del capitulo 1)

RESERVAS DE ORO DE FRANCIA Y EUA (MILLONES DE CNZAS)
CUADRO XIV
ANOS | RESERVAS DE ORC | RESERVAS DE ORO “;;!;"“;;;Zﬂ" P:"C;W TASA DE
AMERICANAS FRANCESAS HESERVAS AMERLCANAS CRECIMIENTC DE LAS
IPORCEINTATEY RESERVAS FRANCESAS

1958 58806G000 21430000 3.64

1959 557340000 36860000 6.6% 72.00
1960 508690000 46890000 922 27.21
1961 484200000 60600000 12.52 29.24
1962 458770000 73910000 16.19 21.96
1963 445600000 97710000 21.93 32.20
1964 442030000 106540000 24.10 9.04
19865 401860000 134460000 33.46 26.21
1966 378140000 149660000 39.58 11.30
1967 344710000 149540000 43.38 -0.08
1968 311200000 110770000 35.59 -25.93
1969 338830000 101340000 29.91 -8.51
1970 316340000 100910000 31.90 -0.42
1971 291600000 100660000 34.52 -0.25
1972 275970000 100620000 36.49 (.03
1973 275970000 100910000 36.57 0.22
1974 275970000 100933980 36.57 0.02

| FUENTE: ESTADISTICAS FINANCIERAS
INTERNACIONALES CD ROOM 1994

5)Francia bajo la tesis de Rueff y el extremismo de De Galle
continuaron cambiando sus délares por oro, el primero prevera
una futura elevacidén del precio del orxro y el segundo exigia
el regreso al patrdn oro puro (véase las tasas de crecimiento

que mantienen las reservas de oro francés en el cuadro XIV)

reducciones de gastos en el exterior en defensa y ayudas, asi como el
programa para reducir los gastos de residentes en el extranjero es decir
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actitud que era adversa al consorcio del orc y a la
estabilidad monetaria.

Asi en 1966 nuevamente entra en crisis la libra, los EUA
contindan perdiendo metal amarillo a un ritmo de 7% anual
aproximadamente y se comienza a estrechar el superidvit en el
saldo de la balanza de mercancias privadas norteamericanas
(véase <cuadros XII y XIXII), haciendo mas dificil 1la
consecucién del objetivo del consgorcio, en 1567 la
especulacién aumento al volverse a cerrar el canal de Suez
como consecuencia de la guerra Aarabe-israeli lo que aumento
ain mds el déficit de la balanza comercial inglesa (véase
serie histérica al final tabla G) los ingleses hicieron uso
nuevamente de los AGP para tratar de evitar el ataque especu
lativo, en ultima instancia terminaron devaluando el 18 de
noviembre de 1967, a mediados de ese afioc Francia abandono el
consorcio del oro entrando los EUA a cubrir el vacio dejado
con sus propios recursos, los acontecimientos ayudaron en
mucho a sospechar del délar, la sospecha de una devaluacidn
de la moneda mids importante se hizo evidente, en los idltimes
meses de 1967 el gobierno americano sabia que los
instrumentos de principios de la década ya no eran muy
adecuados y anuncia una politica distinta para contener el
déficit de su balanza de pagos en enero de 1968, due
congistié en un estimulo unilateral al sector exportador
americano, los aranceles a las importaciones se incrementaron
de 5 a 10% y por medio del fisco se devolvian los impuestos a
los exportadores.

Con ello se trajeron unos cuantos dias de calma gue

volvieron a romperse cuando la demanda de oro se incremento,

gastos de turismo. En suma significo estrechar el mercado de capitales de
los EUA ayudando a desarrollar al mercado de euroddlares.
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la especulacidén persistié a pesar de las declaraciones
conjuntas del G-10, aumentaron los drenajes al exterior de
las reservas &aureas americanas de fines de 1967 y principios
de 1968 (véase cuadro XIII), se cerraron los mercados de
Londres y 2urich desde mediados de Marzo hasta abril del
mismo afio (1968) cuando el precio del oro hubo alcanzado los
44 délares por onza (cuadro XV), unos dias después el
consorcio del oro acuerda en Washington un doble mercado para
el oro, el que regiria a las transacciones oficiales donde el
precio seria 35 délares la onza y otro donde el precio del
metal seria determinado por las libres fuerzas del mercado,

aumentando el precio en Londres.

PRECIO DEL ORC EN EL MERCADO DE LONDRES (DOLARES POR ONZA)
(CUADRC XV)

ANOS PRECIOQ TASA DE CRECIMIENTOQ

1949-1959 35
1350 36 2.85

1961-1967 35 -2.77
1968 42 20.00
1569 35 ~16.66
1970 37 5.71
1971 44 18.91
1972 65 47.72
1573 112 72.30
1874 187 66.69
1975 140 -25.13
1976 13% -3.57
1977 165 22.22
1978 226 356.96
1979 512 126.54
1980 5920 15.23
1981 398 -32.54

FUENTE EFI CD ROOM 1994 I

De 1969 a 1970 el gobierno de Nixon busca f£frenar el
déficit en el saldo de la balanza de pagos global y los

primeros déficit del saldo de 1la balanza de mercancias
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privadas asi como sus efectos en el preclo del oro e
instrumenta una politica monetaria y fiscal restrictiva que
redujo el nivel de actividad interna, al mismo tiempo que
Sudafrica se compromete en 1969 a vender oro al FMI a 34
délares la onza y el G-10 acuerda poner en funcionamiento los
DEG (que se veridn adelante) haciendoc su primera asignacidn en
1970, lo que abrid una nueva perspectiva, el regreso a la
calma en los mercados de Londres y Zurich, escenaric que durc
muy poco tiempo a mediados de 1970 Nixon se resiste a cargar
con el peso politico que significaria un proceso de ajuste,
escuchando las voces de los tedricos y economistas que desde
1960 sefialaban,’® “el restoc del mundo es quien tiene que

preoccuparse por la especulacién y no los EUA" entonces el

" La posicidén aun persiste en la década de los ochenta y noventa. Véase a
Herbert Stein en Leave The Trade Déficit Alone, Dejen en Paz al Déficit
Comercial, The Wall Street Journal 11-3-1987. Donde se afirma
contundentemente “nadie esta obligado a tener dbélares. El1 deseo que
tienen los extranjeros para hacerlo es un sintoma de fortaleza de la
economia estadounidense y no de su debilidad”

Hudson, Superimperialism pp. 245-251 citado por Block OP. CIT. “la accidn
unilateral de 1los EUA para desmonetarizar el oro restableceria la
posicién negociadora de los EUA en el SMI. Los EUA podrian obligar a los
europecs a aceptar el déficit norteamericano destruyendo en forma
unilateral la conexidn entre el délar y el orc -se olvida que el aceptar
el déficit americance no es porque EUA los obligue completamente sino
porgue les afectaria que América terminara con gu déficit- <Cuando se
planteo la posicidén de Hudson en 1965 se considero extremosa y peligrosa
para la alianza Atléntico.

Eugene Birnbaum 1967 economista principal de la Standard ©il de New
Jersey en Changing The United States Commitment to Gold, aconsejaba a los
EUA que renunciara a proveer oro por délares, otros paises solo podrian
exigir a los EUA que rescataran sus ddlares pagadndoles con su propia
moneda.

Krause 1970 en A Passive Balance of Praiments Strategy for the United
States “EUA podrd seguir sus metas adoptando una estrategia pasiva de
Balanza de Pagos esto es mantener su economia en un nivel optime ¥y
realizar pocos esfuerzos por controlar el monto del déficit los demds
paises serin los que tendrdn que ajustar sus tasas de cambio.
Kindleberger, Salant y Despres “es errdneo ver la posicién de pagos de
los EUA como deficitaria “la posicidn en los pagos americancs es
resultado de la demanda mundial de ddlares “*habia una iwportante
preferencia hacia valores liquidos y su deseo de tener délares....el
déficit es una consecuencia normal de flujos de capital entre centros
financieros con diferentes preferencias de liquidez”
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gobierno de América decide practicar una politica econdmica
expansiva empeorando con ello el déficit norteamericano en la
balanza de pagos global y atn mds en los primeros meses de
1971 cuando aparece el primer déficit en el saldo de la
balanza de mercancias global (véase cuadro XII) efectivamente
la easpeculacién se intensifico comenzando la huida del ddlar,
grandes cantidades de ddlares comienzan a cambiarse por
marcos y yenes los especuladores apostaban a la devaluacién
del primero y a la revaluacién de los dos segundos, en un
contexto de tipos de cambio fijos Alemania y Japén junto con
otros tenian la obligacidn de convertir marcog y yenes por
délares y no solo por eso, la posibilidad de una devaluacidn
del ddlar haria més competitivos los productos americanos en
los mercados mundiales afectado los superdvit de Alemania y
Japén asi mismo gran cantidad de sus reservas internacionales
eran en ddlares por tanto temian una devaluacién del ddélar ya
que bajaria el valor de sus reservas, por un lado la
posibilidad de una devaluacién del délar les afectaba y por
otro lado la deseaban para reducir la incertidumbre, en este
juego Francia fue la excepcidn porque siempre aposté a una
devaluacién del délar o que seria lo mismo un incremento del
precio del oro, gimplemente la mayoria de sus reservas eran
en onzas orc Yy no en délares (ver cuadro XIV).

Resultado perfectamente explicable la posicién oficial
de América, cuando declaro, la intengificacidén de la
especulacién (la presidn para que Alemania, Japdén y sus
sociosa revaluardn y aceptaran la avalancha de dSlares)} era un
problema de ellos y que no intentarian por el momento una
disciplina monetaria, es decir frenar el déficit en la
balanza de pagos americana, explicitamente EUA esperaba

conseguir con esto que Japdén, Alemania y sus socios en su
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conjunto revaluaran lo que mejoraria la competitividad de las
mercancias de EUA mientras que su paridad se mantenia con el
oro (35 délares la onza). Alemania, Japdén y sus socios
decidieron no seguir con esta politica ™“...era inGtil frente
a la avalancha de ddélares que las empresas multinacionales y
los paises Arabes presentaban para su cambio en marcos o
yenes...el Deutssche Bundesbank y el Banco de Japdn se
cargaban de délares, la presién del ddélar no cesaba, por la
persistencia de rumores sobre una inevitable devaluacidn del

n9l w

mismo y las revaluaciones del marco y del yen.. . .Europa y
Japén afrontaban una situacidén clara o avanzaban hacia un
conflicto econdémico a gran escala con los EUA, principiando
con una guerra arancelaria o trataban de negociar el mejor
arreglo posible dentro de una situacién mala”’® del otro lado
del Atliantico América percibidé que sus indicadores empeoraban
aun mias en los primeros meses de 1971, el saldo de la balanza
de mercancias global fue negativo por primera vez a la vez
que aumentaba rapidamente la deuda a corto plazo y la
inflacién, (véanse cuadros XII y XIXI y series histdricas)
giendo la situacién verdaderamente insostenible, el marco, el
yen y 1la libra comenzaron a flotar, para evitar 1la
especulacién el gobierno de EUA toma medidas el 15 de agosto
de 1971, el entonces presidente Nixon anuncio su nueva
politica econdmica:

1) Suspencidén temporal del vinculo entre el délar y el oro.

2) Suspencidén temporal del vinculo entre el orxo y el DEG.
3)Sobre tasa del 10% a las importaciones.

4)Control de precios y salarios para atacar las presiones

inflacionarias por tres meses.

%1 Ramén Tamames Economia Internacional. p.44.
% op. CIT. Fred Block.
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5)Reduccidn de la ayuda econdémica al extranjero.

En su discurso Nixon argumento “las econcmias de las
principales naciones industrializadas de Europa y Asia fueron
destruidas, para ayudarlas y proteger su libertad los EUA les
proporcionaron 143 mil millones de ddlares...gracias a esa
ayuda, tales naciones recuperaron su dinamisme y Bse
convirtieron en fuertes competidoras, al presente, cuando son
econémicamente mis podercosas, llego el momento de carguen con
su parte....llego el momente de rectificar las tasas de
cambio y de gque las principaleg naciones compitan _en
condiciones de iqualdad (vea la primera estrategia), ya no
hay razén para que log EUA luchen con una mano atada a la
espalda,” (véase en el anexo la declaracién de Nixon donde
enuncia el programa econdmico) cinco dias después los
ministros de la CEE se reunieron para examinar la politica
americana declarando que tal medida era en contra del orden
monetario y exigiendo la reforma del SMI, (Sicl) ocho dias
después el Director Gerente Pierre-Paul Schweitzer manifestd

la postura del FMI ante los acontecimientos y recomendd la

elevacién del precio del oro, recomendacidn que

inmediatamente fue rechazada por la delegacidn americana®.

® como se ha visto un incremento del precio del oro significaba una
devaluacién del délar, lo que beneficiaba a Francia, Sudéfrica y la URSS,
al primero porque la mayor parte de sus reservas eran en oro y a los dos
siguientes por ser los mayores productores del metal fureg, a la vez que
le quitaria preponderancia al délar, por tanto estratégicamente la medida
no seria muy adecuada, aungue después tuvo que aceptarse no: sin antes
consequir la revaluacion de otras monedas lo que proporciono un amplio
colchén hasta 1973 (véanse estadisticas)

El que el FMI se manifestara tardiamente resulto insélito ya que este era
el que tenia la obligacidén de mantener el Orden Monetario Internacional y
no solo eso, dado que las paridades se habian fijade en términcs de
délares oro la suspencién de la convertibilidad significaba tocar la
piedra angular del acuerdo, el resto del mundo se preguntaba si podian
abandonar también las paridades fijas como lo hizo EUA; El silencio del
FMI se interpreto como la presién de logs americanos en el FMI..
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Para diciembre de 1971 el G-10 y Suiza se reunieron en el
Institut Smithsonian (Washington) para acordar:

1)La realineacion de las tasas de cambio a la alza con
respecto al délar (véase cuadro XVI).

2)La modificacién de la paridad del délar (devaluacidn) con
respecto al oro de 35 a 38 dSlares la onza.

3)La derogacién de la sobretasa de 10% a las importaciones
que fluyan a los EUA.

4)Proponer al  FMI que los paises miembros  puedan
temporalmente aumentar el margen de flotacién, autorizando el
FMI un dia después la ampliacidn del margen que paso de 1%
por ambos lados a 2.25% por ambos lados.

5)Que EUA seguiria manteniendo la suspencién de la

convertibilidad.

REALINEACION DE LAS TASAS DE CAMBIO DE LAS PRINCIPALES ECONCMIAS
DE DICIEMBRE DE 1971 (ACUERDO SMITSONIAN) A JUNIO 1973 (CUADRO XVI)

PAIS/MONEDA MONEDAS/ORO VARIACION
{1971} VARIACION |MAYQ 1972 NOV. 1972 MARZO 1973 JUNIO 1973

ESTADOS UNIDOS /DOLAR 1.000 -7.8%9 -9.6 ~8.,7 -15.6 -19.0
ALEMANTA/MARCO 3.660 +4.61 $6.0 +6.4 +312.2 +17.8
FRANCIA/FRANCO 5.550 0.00 +0.4 +1.0 +3.6 +6.3
INGLATERRA/LIBRA 0.417 0.00 +0.6 -9.7 -11.7 -11.5
JAPON/YEN 360.0 +7.66 +13.5 +16.5 +27.8 +14.5
FUENTE - THE ECONOWIST JUNIO DE 1973.

Para 1972 la especulacién continia los miembros de la
CEE discutieron la posibilidad de llevar a c¢abo una unidn
moﬁetaria, se propone crear un fondo comin con las reservas
de los paises miembros y eliminar los médrgenes de fluctuacidn
entre sus monedas, decidiendo finalmente el 24 de abril que
las bandas de flotacién entre sus monedas se reducirian (del
2.25% propuesto por el FMI a 1.125%) a la vez que utilizaban

como referencia la banda propuesta por el Fondo (2.25), es
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decir construyeron una banda de fluctuacidén entre ellas (que
en conjunto podia moverse “la serpiente”) dentro de la banda

propuesta por el Fondo (“el ttinel”). (véase el cuadro XVII).

ACUERDO MONETARIO EUROPEO (ABRIL 24 DE 1972)
CUADRO XVII ENERO-QCTUBRE DE 1572 CUADRO XVII

icciones al Acuerdo _Smithsoniano. . .. ...
R”mcmﬁumoneda mas fuerte de Ja CEE— ..
(generalmente el marco alemin oel*
- franco francés o belga) - :
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THE BCONOMIST, OCTUBRE DE 1972. ]

Para mantener la estreches entre sus monedas los
europeos acuerdan permitir que las autoridades monetarias de
los paises integrantes intervengan comprando vendiendo la
moneda que se aleje de la banda acordada, en caso de una
presién devaluatoria los demds la apoyaran comprandola para
gque no rompa la banda aprobada, posteriormente este miembro
deberid de recomprar su moneda cuando la situacién mejore solo
a cambio de oro-DEG, en caso contrario de una presidn
revaluatoria los demids deberan de apoyarla vendiéndola a
cambio de oro-DEG u otras divisas en los dos casos nunca a
cambio de délares para evitar su posible avalancha.

A pesar de los intentos la especulacién no cedia 1la
devaluacidén del délar tuvo un comportamiento Jota, durante
los primercs trimestrea de 1972 el saldo de la balanza de
mexcancias global se deterioro mucho mas, al mismo tiempo que

las balanzas de mercancias de Alemania y Japén a pesar de la
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revaluacion no tenfan un impacto importante (véanse las

gseries histdricas de estos paises al final en esos aflos), es

AIVARIACION DE LOS TIPOS DE CAMBIO EN RELACION CON EL DOLAR MARZO-JULIO DE 1973.
BIVARIACION DE LOS TIPOS DE CAMBIO CON RELACION A OTRAS MONEDAS DE LA OCDE DIC. 1%71-JULIQ DE
1973

GUADRO XVITI
5 = Varlaclon de los tipos de - &
L. ~ _ cambilo en relacidn -
Variacidn de los fj de cambio @ ofras monedas S
20 en relacidn al détar O __ - de la OCDE B —ag_--
LS Y Potcentaje de =

vagiacién
Paridades de
mayode 1971

Tipos semanales al contado

ol 4 2 .
L] s - .me%bmw
Yen L2 monedamis @ s -I
g rt . i
ol 2 sépionanay” Tipos_centrales canco francés

Marc?

alemin 1, monedm -
Libls? esterlina mis débil

0

“ea
-
— -

- o - —— Sl -
ATl L LI PP T PR L AL -

. )

-is Pmi 2"5 TR BT A W B 2 2 f‘:r::“.:..l Jare Sq!ithsoniano | o -
—iMarza' _Abrl .. _Mayo . -~Junio Julio Diciem7! 2Imar73} 2julio73
THE ECONOMIST JULIO DE 1973. J

decir la realineacion Smithsonian no estaba dando resultado,
en 1973 se conocen los pésimos resultados de los saldos de la

balanza de pagos americana, Nixon elimina los controles de

precios y salarios como resultado una avalancha de ddlares se
precipita a Japén y Alemania, principalmente a este ultimo
wel Bundesbank debié absorber 6 mil millones de ddlares entre
el 6 y el 9 de febrero! del mismo aﬁd, tres dias después el
G-10 acuerda otra realineacion de las principales monedas
(véase cuadro XVIII) y la nueva paridad délar-oro (42 ddlares
por onza).

El éxodo del délar continuo, en marzo la CEE decide que
deberia de flotar conjuntamente de manera libre y hacer caso
el Fondo

la banda de flotacidén permitida por

(2.25+/-) es decir rompen el tipo de cambio que mantenian con

omisoc de

el délar (la serpiente rompidé con el tinel} literalmente
comenzd una verdadera danza de las monedas las presiones
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devaluatorias del ddélar con relacién a las monedas europeas

se intensifico (ver cuadro XVI y XVIII), en opinidén de los

bancos centrales europeos esto perjudicaba demagiado a la
estabilidad monetaria mundial y a__los negocics, asi que

decidieron reunirse en Basilea a principios de julio para
apoyar al délar, extendiendo una 1linea de crédito a
Norteamérica que cubria un monto gque iba desde los 6 mil
millones de délares y se extendia hasta los 18 mil millones
de ddlares, como resultado el délar reacciono favorablemente,
en estas condiciones mantener el doble mercado del oro ya era
ilégico suprimiéndose entonces la paridad oficial de 42
délares la onza en noviembre, con esto el desplome de las
paridades fijas era un hecho consumado a la vez que el orxo

perdia su funcidn y comenzaba a desmonetarizarse, los bancos
centralea podian liquidar sin ninguna restriccién (aunque no

formalmente) sus reservas metalicas o mantenerlas.

2.2 LA REFORMA MONETARIA INTERNACIONAL.

El imperativo de la reforma monetaria internacional
(RMI) nacié con el desarrollo de las condicionea y problemas
que se presentaron durante el periodo de las paridades fijas,
estas reformas por lo regular estuvieron encaminadas a
incrementar la liquidez en vez de buscar una solucidn a los
problemas de ajuste (déficit-superavit ver pag. 57, 85 y 96)
que derivan en problemas de confianza, porque el primero
requiere solo de un poco de cooperacién mientras gque el
segundo entrafia mis dificultades al involucrar los objetivos
de politica econémica que tienen los gobiernos al interior y
al exterior de sus naciones (incorporando asi los elementos
de competencia) la década de los sesenta estuvo caracterizada

por sendos planes y recontraplanes para la RMI los que con

113



frecuencia planteaban solo buenas intenciones, no por ello
dejando de ser importantes.

Para enmarcar la RMI se puede partir de una pregunta bésica
hubo o habia escasez de liquidez o se trataba de un problema
de ajuste. Como se ha visto las reservas internacionales
deben de considerarse creadoras destructoras de dinero
interior en caso de que se les considere como ingrescs Yy
pagos interiores habrd problemas en el primer caso habra
superivit y en el segundo déficit.

Refiriéndose al déficit este puede encontrar respuesta por
dos vias: 1l)La reduccidén de 1la actividad econdmica, la
autoridad monetaria siguiendo a las reservas internacionales
tendria que reducir la oferta monetaria y trasladar el peso
del ajuste a la actividad econdémica interna, pero esto
anularia los objetivos del gobierno en empleo, produccién y
objetivos externos, a causa del receso el pais dejaria de
importar y aumentaria la participacién de las exportaciones
en la economia. 2)Por medic de una devaluacidn, la que
aumentaria la competitividad via reduccidén del precic de las
exportaciones.

En el mundo real estas soluciones presentan obsticulos,
se ha observade él porque los EUA promovieron una salida de
saldos en ddlares a lo large de la década de los cincuenta,
solo un saldo positivo muy grande en la balanza de mercancias
habria podido compensar los niimeros rojos del saldo de la
balanza de liquidez bruta, en esta etapa el haber
implementado medidas deflacionistas en la economia americana
hubiera:
1)Anulado los objetivos del gobierno en empleo, produccién y

expansioén en el exterior.
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2)Un receso en América habria hecho caer las exportaciones
tanto japonesas como europeas.

3}Lo anterior hubiera representado un obstdculo para la
reconstruccién de las reservas europeas Yy la posterior
convertibilidad.

La medida devaluatoria hubiera provocado:

1)Algo parecido a una serie de devaluaciones competitivas, si
EUA competia via reduccién de precios de las exportaciones
los otros paises le hubieran seguido por el mismo camino para
evitar dafioc en la perdida de mercados.

2)Seria aplicar la clausula de la variacidn del precio del
oro estipulada en los estatutos del FMI, pero esto era
inaceptable para Europa por haber reconstruido sus reservas
en délares y para los EUA.

De tal forma que las soluciones clésicas no encontraban
una aceptacidén en el mundo en su lugar los EUA utilizaron el
derecho de sefiorio’ para financiarse durante la década de los
cincuenta y las posteriores décadas, es decir imprimir
délares para prestar sin pedir prestado, obtener mercancias
sin pagar y dar délares sin recibir mercancias, a esto Rueff
sefialo “los déficit de la balanza de pagos de los EUA han

sido mas gque compensados, las donaciones Y prestamos

“ 1,3 emisidén de nueva moneda es un tipo de impuesto sobre los poseedores
de moneda ya que la moneda adicional reduce el poder de compra de la
moneda existente ¢cémo es el beneficio para el emisor? Resulta de la
diferencia entre el dinero mercancia (oro) y el dinero sin escriturar
(papel moneda) esto es porque el dinero sin escriturar no cuesta nada
producirlo en términos relativos y solo tiene valor porque asi lo deciden
las autoridades monetarias siendo con el tiempo cominmente aceptado,
entonces a la diferencia entre el valor nominal del dinero sin escriturar
y su costo de produccién es el beneficio tedricamente denominado sefiorio,
en el Ambito nacional si el dinero sin escriturar substituye al dinero
mercancia se habla pues de un derecho de sefiorio de la autoridad
monetaria y un beneficio al tesoro de la nacidén ya que aumentan los
ingresos generales del sector publico. En el Ambito internacional si el
dinero sin escriturar substituye al dinero mercancia hablamos de un
gefiorio social :;a quien va a parar este beneficio?
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otorgados con gran generosgidad sin precedente en la historia
a quienes después de la guerra estaban sin divisas...pero el
método a través del cual se da no es menos importante que el
objetive de la donacién especialmente cuando es de tal
naturaleza que afecta profundamente la estabilidad ¥y aun la
existencia del donante y el receptor, Ademis de lo anterior
esta el hecho de que la situacidén que voy a analizar no fue

establecida ni deseada por los EUA es producto de un

prodigiosc error colectivo que_ permanecerid en la historia y
eventualmente serd considerado con objeto de asombro vy

esciandalo...””®

Asi cuando las dudas y la especulacidén sobre el ddlar se
hicieron presentes la reaccidén de los EUA fue tratar de
reducir su déficit, lo que no pudo llevar a cabo por las
razones tratadas (ver pidg. 75-6 y 108) en su lugar
Norteamérica siguié aumentando su deuda a c¢orto plazo
acentuando con ello la desconfianza hacia el délar, mientras
que Europa y Japén 8se niegan y negaron a reducir su
proteccionismo (ver pag. 91-94) y los EUA retrasan aun mas
sus medidas de ajuste, al mismo tiempo que la clausula de la
moneda escasa se convirtid en letra muerta (ver n.80) primero
para EUA y después para Europa y Japdn.

Las autoridades monetarias de los distintos paises
industriales nc aceptaron que el movimiento de las reservas
influyera semiautomaticamente en su oferta monetaria interna,
porque esto interferiria con el logro de sus objetivos
econémicos, dicho de otro modo los elementos de competencias

individual los llevaron a aplicar una politica monetaria

% The Economist London Agoust 1965, De alli el titulo gue Robert Triffin
diera al texto presentado en la Reunidén Cumbre del Congreso de EUA sobre
tipos de cambio y el délar en Washington del 11 al 13 de noviembre de
1985 “Para rectificar el escé&ndalo monetario mundial”

116



desacoplada del equilibric externo y de los esgtatutos del
FMI, en resumen evitadec gque 1los mecanismos de ajuste
automdticos entraran en funcionamiento (ver pag. 86) en su
lugar se crearon mecanismos de cooperacidn para reducir la
especulacidén (véase pag. 96-97) y aumentar la liquidez.

Ante la primera crisis de confianza (1958-59) el General De
Gaulle y su Secretario de Asuntos Econémicos Rueff exigen el
regreso al patrén oro puro a los EUA, a principios de los
sesenta sigue prevaleciendo el desorden econdmico por lo que
se abre en el mundo el debate en torno a la RMI enfocandose
como insuficiencia de liquidez, para Francia (de De Gaulle) y
Alemania la situacidén era clara si gse permitia un aumento de

la liguidez esto redundaria en un desorden monetario, en

cambio para los EUA esto era necesario, el aumento® de

liquidez permitiria reducir 1la especulacidén sobre sus
regservas dureas por esto en 1961 Kenedy propone “un
incremento de la liquidez a través de alqgun mecanismo nuevo,
distinto de la produccidén de oro y de las monedas de reserva”
un afio después el Secretario General del FMI Per Jacobsen
hace oficial la discusidn en torno a la RMI declarando que la
liquidez internacional comienza ha ser insuficiente, es decir

la_cantidad de délares comprendido en las reservas de otros

paises han alcanzado su nivel méximo de aceptabilidad

(conforme se siguen promoviendo salidas de saldos en ddélares

*® Durante la polémica Wite-Keynes y hasta 1956 aproximadamente los EUA
arqumentaron en todo momento gque uyn__incremento de la liquides geria
invitar a los participantes del SMI a incurrir en la indisciplina
monetaria, en todo este periodo la negativa norteamericana iba encaminada
a lograr la disciplina en Francia Alemania y GB, irdénicamente después de
oponerse a los aumentos de la liquidez los EUA buscaron junto con GB un -
incrementé de la liquidez para reducir los posibles ataques-
especulativos, es decir crear un nuevo activo de reserva para quitar la
presidén que ejercia sobre sus reservas &ureas, Ahora Francia v Alemania
eran las que argumentaban a en favor de una restriccidén de la liquidez
para mantener la disciplina monetaria sin embargo después se dejaron
llevar por el juego por las condiciones imperantes.
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se acrecienta la desconfianza en el délar y la especulacidn
en favor del orc) por lo tanto debe de buscarse algin otxo
active de reserva so pena de estrangular el comercio
internacional, sge afirmaba “mientras mas pronto los EUA
controlen su déficit mids liquidez se necesitara” para llevar
a cabo las crecientes transacciones comerciales, lo anterior
significo que se abridé un debate falso en torno a la liquidez
o mas bien un debate donde ge trataba de Jjustificar los

incrementos de la liguidez por las siguientes razones: 1)El

déficit y el superavit son caras opuestas de un mismo
proceseo, 8i el comercio estuviese equilibrado no habria
ninguna necesidad de liquidez internacional, bastaria con que
las distintas monedas nacionales fueran convertibles entre
si. 2)En las tasas de cambio fijo efectivamente la liquidez

eg necegaria cuando existe un desajuste en la balanza de

pagos y sixrve para diferir en el tiempo o reducir el impacto
del ajuste y para tal efecto estaba planteado el FMI.

3)Enfaticamente si un déficit es producto de un desequilibrio

fundamental ningin volumen de liquidez podria producir una
solucidn, porque cualquier cantidad de liquidez que se le
proporcione al pais deficitario ira a parar a final de
cuentas a manos de los paises superavitarios, por lo tanto
los argumentos de una mala distribucién de la liquidez son
falsos, mas bien los distintos paises no_han realizado el
ajuste adecuado. 4)De lo anterior se desprende lo siguiente,
los argumentos que defienden los aumentos de la liquidez son
les mismeos que buscan peosponer el ajuste (con la creacidén del
FMI no se pretendid que los ajustes fueran automiticos vese
prdg. 26-7 y56) visto desde otro &dngulo la argumentacién en
favor de la liquidez es la razén que pretende desacoplar a la

actividad econdmica interna de la actividad mundial,
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abundando que los gobiernos persigan las metas de produccién,
emplec y precios con independencia del equilibrio en la
balanza de pagos, razdn que es justificable (ver pag. 55-6)
pero no por ello correcta, de lo contrario la__autoridad
monetaria hard vivir en un paraiso artificial a su poblacidn

para degpertarla con un brusco y repentino ajuste. 5)EL
argumento mas utilizado para aumentar la liquidez fue el

relacionar la oferta de oro con el volumen de comercio emperc
cabe ancotar dos cosas antea a)Las cuotas del fondoe no se
revisaron como estaba estipulado cada cinco aflos (ver péag.
27) b)El precio del oro jamas se reviso como estaba enunciado
en el convenio constitutivo del fondo, realizandose la
revisién de este hasta el fin del consorcio del oro (ver pag
26 y 106). Las razones econdémicas (véase nota 61)influyeron
en el lento crecimiento del stock de oro, las razones
politicas no permitieron el aumento del precio del oro
porque: a)Ello forzaria a los paises a la disciplina
monetaria y b)Esta decisidén hubiera favorecido a los paises
productores, estos al exportar metal obtendrian divisa y
superivit en liquidez en tanto que los importadores afladirian
oro a sus reservas al mismo tiempo que podrian experimentar
un déficit en liquidez, dado cuenta de esto los productores
en ves de allegarse divisas afiadirian su propio oro a sus
reservas rechazando las divisas o en lugar de aceptar las
divisas podrian exigir su convertibilidad, estas operaciones
tenian el efecto de beneficiar a la URSS y a Sudafrica.

De tal forma que la relacién reservas &dureas comercio no
es lineal, tanto por los mecanismos institucionales como por

la practica real, institucionalmente el aumento de las cuotas
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hubiera ayudado en mucho a aliviar la necesidad de liquidez”
(vense las bajas tasas de crecimiento de las cuotas en el
cuadre "D") asi como la estricta aplicacidén de los estatutos
del FMI, abundando en realidad la merma de los stocks de oro
para usos monetarios como proporcién del comercio se comienza
a dar a partir de 1968 con la ruptura del consorcio del oro
(vea tabla D), la ruptura significd una mayor demanda del
metal para usos especulativos y de atesoramiento los que se
sumaron con la demanda industrial Yy artesanal,
cronoldgicamente el mayor deterioro de los stocks de oro para
usos monetarios no coincide con la intensificacién del

debate® (Véase cuadro “D”).

9 108 franceses y los alemanes se opusieron al aumento de las cuotas
propuesto por los norteamericanos y si bien se llevo a cabo dicho aumento
...para aumentar la presién en septiembre de 1964 anunciaron los
franceses su apoyo a la Unidad de Reserva Compuesta (URC)....integrada
por las monedas principales y seria emitida por el FMI., Los paises
podrian mantener entonces sus reservas monetarias en alguna combinacidn
de oro y URC....la URC substituiria por completo las tenencias de ddlares
y libras de modo que el délar ya no desempeilaria ningin papel...0P. CIT.
Cohen p.281 (citado por Cohen) es importante ver la n. 53. p.281. donde
en un principio los que se oponian a los aumentos de cuotas eran los EUA
y GB.

% 1os EUA resistieron la presidén de una reforma monetaria “oponiéndose a
la accién multilateral, Dillon y Rossa siguieron propugnando....por la
cooperacidén bilateral....a medida que aumentaba la presidén en favor de la
reforma Dillon y Rossa salieron del gobierno, Fowler, el nuevo secretario
del tesoro sugirié en junio de 1965....la reunidén de una conferencia
monetaria mundial para discutir la reforma del SMI: Una nueva conferencia
de Bretton Woods, no se reunié tal conferencia pero hubo un cambio claro
de la politica norteamericana. Por primera vez los EUA empezaron a buscar
activamente las negociaciones tendientes a la creacién de un nuevo activo
de reserva, estas negociaciones se iniciaron a fines de 1965....Fowler y
otros funcionarios advirtieron que la creaciédn de un nuevo activo
internacional podria desempefiar la misma funcién que la expansién del
FMI: Proveeria a los EUA una proteccién adicional contra el embate del
délar....daria un mayor margen de maniobra para bisqueda de la expansidn
econdémica interna.....en un periodo en que los arreglos monetarios y el
déficit eran objeto de creciente critica internacional los EUA podrian
defenderse mejor si aparentaban tomar la iniciativa ...el cambioc en la
politica norteamericana se produjo en el momento de la crisis més intensa
del Mercado Comin Europeo. Es probable que los gobiernos norteamericanos
hayan decidido tomar la iniciativa cuando su principal opositor -Francia
aparecia mas aislado....la campafia de De Gaulle...cuando anuncio retornar
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Por el lado practico sin que ge reste importancia al SMI
como lubricante de las transacciones, en 1958 el FMI realizo
un informe de la 1liquidez y las reservas internacionales
concluyendo en su estudio que “con anterioridad a 1la primera
guerra mundial el comercio mundial pudo prosperar basandose
en una cantidad de reservas relativamente reducidas, mientras
que en el periodo de entreguerras un elevadisimo volumen de
las mismas no impidid que el comercic internacional
experimentara serias dificultades (vese cuadro XIX vy
compdrese con la tabla E de la serie histérica que se
presenta al final), en resumen el medio en el que se
desarrollaba el “comercio internacional era un factor mas
importante para la dimensidn de las reservas requeridas gque
su volumen o valor...8i en 1913 las necesidades de reservas
eran pocas ello se debia a que habia un mayor equilibrio en
las relaciones econdémicas internacionales, se practicaban
importantes medidas de ajuste, existia mayor confianza entre

pPaises y disposicidn a conceder prestamos.®’

RESERVAS DE ORO Y DIVISAS, COMO PORCENTAJE DEL VALOR DE LAS IMPCRTACIONES
MUNDIALES {(CUADRO XIX)

ANOS TODO EL MUNDO. TODO EL MUNDO MENGS EUA
TOTAL ORO TOTAL EUA

1913 21 19 17 14

1928 42 a2 35 23

1937 101 93 63 53

1951 60 -- 39 --

FMI SIRCK L. p.190. t

Por ultimo wuna efectiva y bien organizada red de

créditos privados basada en Londres...cuanto mejores sean los

a un patrén oro...la crisis del Merxrcado Comidn hizoe imposible que De
Gaulle obtuviera el apoyo de la CEE. IBID. p. 282.

* se refiere a la confianza internacional o intergubernamental donde cada
autoridad monetaria se compromete a realizar los ajustes y su disposicidn
a cubrir los prestamos temporales asi como a la confianza que se le puede
depositar a una autoridad wmonetaria para que no abuse del derecho de

sefiorio.
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medios y las facilidades crediticias privadas internacionales
menor serad la necesidad de que laas autoridades intervengan
aumentando sus acuerdos crediticios, de lo anterior se deduce
gque cuanto mids radpido sea el ajuste mas limitado serd el
déficit y también habri menos necesidad de reservas, de aqui
se desprenden nuevamente dos puntos el empleo (ver pdg. 55) y
el proteccionismo de la posguerra (ver pag. 31,40,Y 93) como
limites del ajuste

Lo anterior no significa que no pueda haber en lo

sucesivo escasez de liquidez pero esta es una discusidén mis

ardua y complicada'® moviéndose en el plano de lo gque fue y
no de lo que pudo o podria ser. Regresando a la narrativa de
la reforma, a principios de 1965 Francia volvid a la carga

exigiendo el regresc al patrdém oro y buscando el respaldo de
los paises superavitarios, mientras tanto al interior del FMI
los EUA buscaron y encontraron el apoyo de 1los paises

deficitarios para incrementar la liquidez al proponer que el

19 La liquidez internacional es la sumatoria de los recursos de que
disponen las autoridades monetarias de los distintos paises para
enfrentar los desequilibrios en la balanza de pagos o sea sus reservas y
por analogia las reservas son parecidas a la liguidez, estas reservas no
son homogéneas pueden estar constituidas por oro, saldos en divisas, DEG,
Derecho a Girar contra el Fondo (prestamos de reservas, créditos
condicionados, de todo tipo) prestamos entre bancos centrales, de bancos
comerciales a bancos centrales, de instituciones v particulares a bancos
centrales (de agui la pesible inadecuacidén metodelégica de utilizar a los
activos externos bancarios utilizados por Mantey como indicador de
liquidez en el mercado de eurodélaresg que se observa mas adelante v no se
utiliza), titulos a corto plazo en los mercados internacicnales de
capital emitidos por las autoridades monetarias, etc. De aqui ¢cuales
fondos a corto plaze son liquidez internacicnal y cuales no? ¢Los
prestamos intergubernamentales son liquidez? De alli que Machlup hable
del obscuro concepto de la liguidez y una respuesta no muy clara.

Evidentemente también si aumentan los niveles de precios vy _rentas
mundiales ellos determiparan el volumen vy valor del comercio mundial al
mismo tiempo gque las necesidades de reservas, de la misma forma que si

las monedas se devaldan con respecto al ore ge necesitaran mayores
reservas para hacer la misma transaccién, por ultime la liquides en un
pais esta en funcidn de 1)sus desequilibriocs interiores 2)la velocidad en
que se apliquen los ajustes por el gobierno o la autoridad monetaria y 3)
que tan deseable sea para el gobierno la estabilidad de precios interna.
122




reparto de la nueva unidad de cuenta seria generalizado,
inicidndose de esta forma las negociaciones formales en el
seno del FMI para crear un nuevo activo de reserva, en
respuesta Alemania y Francia proponen que para tomar una
decisién al interior del Fondo fuera necesario contar con un
85% de los votos, conseguido este requerimiento se logro
nivelar el poder de veto de los EUA, de aqui en adelante las
decigionea en general asi como el cardcter y la cuantia de la
nueva unidad de cuenta tendria que contar con un respaldo de
un 85% de los votos,’' habiéndose aprobado esto el caridcter
de la negociacidén paso a otro terreno, por un lado EUA y GB
pretendian que el DEG fuera un activo asignado y poszseido es
decir con la posibilidad de gastarlo, lo que evidentemente
transferia el derecho de sefiorio al pais deficitario, por su
lado Alemania y Francia pretendian que el DEG fuera un
instrumento crediticio es decir un préstamoc por el que se
pagaria una tasa de interéa. La discusién no fue nada
sencilla para llegar a ser una partida contable, en el centro
del debate surgian las interrogantes ¢quien gozaria del
derecho de seflorio?, iegeria dinero escriturade o sin
escriturar?, gseria un crédito o no?. Para entenderlo de una
mejor forma se observan estas interrogantes en el &ambito
nacional y después a nivel internacional, primero el derecho
de sefiorio en el &ambito nacional es cuando el dinero sin
escriturar substituye al dinero mercancia, el beneficio que
se obtiene por emitir papel dinero (sefioric) wva a parar al

tesoro de la nacién, es decir la emisidén de nueva moneda es

191 psto significaba un poder de vete real sobre las resolucignes del
Fondo por parte de la CEE (si es que actuaban en conjunte) ya que esta
contaba con un 16.5% de los votos, asi mismo los EUA tampogo perdian su
poder de veto al interior ya que contaban c¢con un 25% de los votos, pero
esto significaba que tenian que llegar a un acuerdo para reunir el B5%

requerido.
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come un impuesto sobre los poseedores de la moneda ya que la
moneda adicional reduce el poder de compra de la moneda
existente, asi la emisién de nueva moneda se contabiliza
junto con los ingresos del sector publico y este ultimo puede
darle usos de redistribucién o destinarlo para la compra de
bienes piblicos. A nivel internacional el derecho de sefiorio
a donde iria a parar ¢?. Fue ideal proponer que fuera a parar
al FMI pero esto no pudo ser por dos causas: 1)El FMI no
tiene una influencia real {(no es un banco central mundial)
sobre las autoridades monetarias nacionales para obligarlas a
que utilicen los DEG al igual que el oro como activo creador-
destructor de oferta monetaria nacional, es decir no puede
hacer 1la funcidén de redistribucién de recursos a nivel
mundial. 2)Si el FMI no tiene una funcidn de banco central la
emisién de DEG lleva a que las asignaciones determinen el
derecho de sefiorio en favor de los paises deficitarios, en
detalle si se permitiera su asignacidén libre 1los paises
deficitarios por un lado relajarian sus politicas monetarias
Y por otro cobrarfian un impuesto al munde, al igual que un
gobierno nacional podrian obtener bienes Yy servicios del
mundo sin dar nada a cambio, dicho de otra forma los paises
deficitarios gastarian 1la 1liquidez en recursos mundiales
reales (ver n.95) asi cualquier cantidad de recursos iria a
parar a los paises superavitarios si no se da el ajuste real)
Lo anterior determind tres cosas:

1)Que el DEG se ligara a las cuotas como criterio, para que
se delimite la cantidad de la emisidén y que no se tranafiera
el derecho de sefiorio a los paises deficitarios, lo anterior
implicaba impedir una demanda de recursos reales, para

reforzar esto se evitaria que el DEG fuera utilizado en
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transacciones con particulares en este sentido no tendria una
tasa de cambio.

2)8i el DEG no puede utilizarse en transacciones corrientes
no puede ligarse 5 la ayuda internacional que se considera
liquidez de gasto, la anterior imposibilidad permitié a los
paises industriales mantener por medio de acuerdos
bilaterales la ayuda condicional.

3)Aunque su emisién sea 1limitada aun hay un derecho de
sefiorio a quien va a parar g°?.

Segundo el cardcter del FMI determina si el dinero que
emitird es escriturado o sgin escriturar, nuevamente se
plantea la cuestién en el ambito nacicnal, cuando el dinero
es emitido por una autoridad monetaria el derecho de sefiorio
lo obtiene el gobierno y lo emite sin escriturar (es decir es
de curso forzoso y legal), cuando no es emitido por una
autoridad monetaria hay que canalizar el derecho de sefiorio
por medic de una resolucidn comercial y escriturar el derecho
que se posee sobre el uso de los recursos, el cual recaera
scbre una institucidén financiera o persona, utilizando el
ejemplo de un banco comercial: este emite liquidez o mejor
dicho crédito cobrando una tasa de interés al demandante de
crédito (tasa de interés activa) y pagando una tasa de

interés al depositante (tasa de interés pasiva) graficamente

=
81:

Tasa de interés > tasa de interés| __ |Diferencia utilizada para cubrir costos de
activa. pasiva. operacién de la institucidn més ganancias.

Se tiene que los pagos por tasa de interés activa transfieren
el sefiorio a los ahorradores (tasa de interés pasiva mas
ganancias bancarias mas costos de operacidén) a la vez que

crea un derecho carge sobre 1la institucién de aqui se
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desprende que el FMI va a emitir dinero, pero como no es un
banco central mundial no puede emitir dinero sin escriturar
como en el caso de un gobierno nacional, al igual gque una
ingtitucién bancaria comercial tendria que escriturarlec y-
buscar una resolucién comercial para distribuir el derecho de
sefiorio pero el FMI no es una institucidén comercial por tanto
no puede emitir dinerc escrituradeo (porque significaria un
derecho-cargo de loa paises sobre el FMI) ni recibir parte
del derecho de sefiorio, la solucién adoptada fue otorgar a
cada pais una asignacidén de DEG que rindan una tasa de
interés (pasiva (-)) asignacién que al momento de su emisidn

serd igual a los galdos reales de que_puede disponer (de DEG)

gque rinden una tasa de interés (activa(+)).

Teniendo que:

CANTIDAD ASIGNADA. PAGA UNA TASA DE SALDOQ REAL DE QUE PUEDE DISPONER. COBRA
INTERES (-) UNA TASA DE INTERES (+)

de tal forma que la tasa de interés (-) se compensa con la
tasa de interés (+) s8i el pais mantiene su cuenta en
equilibrio y mientras no use los recursos queda anuladeo el
derecho de sefiorio, pero podrad disponer en cualquier momento

de estos. En caso de gque:

CANTIDAD ASIGNADA. PAGA UNA SAIDO REAL DE QUE PUEDE DISPONER. pais A
TASA DE INTERES (-} COBRA UNA TASA DE INTERES (+)

esto significara que el pais habra echado mano de sus DEG
poseyendo menos asignaciones y que los =saldos reales daran
una tasa de interés (+) mayor, a la vez que otro pais

recibira las asignaciones y tendra:

CANTIDAD ASIGNADA., PAGA SALDO REAL DE QUE PUEDE DISPONER. PAIS B
UNA TASA DE INTERES (-) COBRA UNA TASA DE INTERES (+)
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por lo tanto el exceso de ti (+) que tendrid el pais “A” se
trasladara al pais “B“ para gque iguale el exceso de tasa de
interés (-).

Asi que el sefiorio no se traslada al que proporciona los
recursos reales (pais B) como en el casc de losg ahorradores
del ejemplo de la banca comercial. Habiéndose resuelto el
problema del dereche de sefiorio el DEG no es un cargo-derecho
sobre el FMI aunque este emitirad el dinero sin escriturar, lo
cual a quedado resuelto por medio de una convencién.

Tercero, como 8se convierte el DEG en dinero de curso legal,
en el ambito nacional el dinero es de curso legal porgue asi
lo decidid la autoridad monetaria, declarando que ha de ser
aceptado como medio de pago final de una deuda por cualquier
acreedor dentro de su territorio, en caso de que algin
particular no lo acepte podrid ser impuesto por medio de los
tribunales de 1la nacién de que se trate, en el plano
internacional el FMI no puede obligar a ningiln gobierno a que
acepte al DEG como medio de pago de una deuda final, el FMI
no tieme un caradcter supranacional y los gobiernoa son
soberanos, al no ser supranacional no puede imponer el uso
del DEG por medio de tribunales a su vez estos no existen y
los gobiernos son soberanos, el problema se resuelve por
medio de una convencidn donde los gobiernos declaran que lo
aceptan como medio de pago final, de aqui que el DEG tenga
gque ser emitido en cantidad limitada de lo contrario un
exceso de emisidén puede crear desconfianza haciendo dudar a
los gobiernos soberanos sobre la valides y la conveniencia de
mantener DEG, en caso de considerar que no es equivalente
como se acordd en términos de oro-délar y por ende de otras
monedas los gobiernos se negaran a aceptarlo y no habra

tribunal alguno que los haga cambiar de opinidn.
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De aqui que el DEG tenga caracteristicas del dinero
crediticio y del dinero.

1)Es dinero porque no esta escriturado pero es aceptado y no
es dinero crediticio porque no representa una deuda sobre
institucién alguna.

2)El dinero es la deuda de alguna institucidén y el DEG es
dinero por una convencidén es decir no es deuda de nadie en
este sentido es como el oro que no es deuda de nadie, la
diferencia que tiene con el oro es que mientras que este
cuesta producirlo el DEG no cuesta por ser un asiento
contable.

3)Si el DEG es aceptado por una convencidn, el FMI no tiene
que crear un respaldo a este, por lo tanto no es convertible
en oro-ddélares y representa un derecho scbre los recursos
mundiales sea esta una caracteristica crediticia, en detalle
el DEG permite obtener recursos reales a préstamo pero no es
un crédito porque: 1)El prestatario no paga una tasa de
interés por el uso de los recursos reales, 2)}El prestamo-
develucién del DEG no es tangible. 3)Si el pais prestatario
obtiene recursos reales no pierde su asignacién lo que tendrid
que hacer mas adelante sera restituirla.

Para completar, los EUA-GB y Alemania-Francia no
pudieron impregnar fuertemente al nuevo activo de reserva,
esto fue asi porque el poder de votacidn al interior del FMI
se habia nivelado, para reunir los elementos mencionados y
otros el G-10 designo al Gobernador del Banco de Italia,
Ossola quien fue el encargado de preparar el informe para
terminar con la c¢reacidén del DEG junto con un grupo de
expertos del cual fungié como presidente, el informe del
proyecto fue presentado a la Asamblea Anual del FMI en 1967

{Rio de Janeiro) el proyecto fue aprocbado y se mando a
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revigién, unos meses después se aprueba por la Junta de
Gobernadores del FMI (mayo de 1968) entrando en vigor 1la
enmienda un afio después.
La enmienda al Convenio Constitutivo del FMI se puede resumir
en los giguientes puntos:
1l)Las operaciones del FMI se dividiran en dos clases:
a)De cuenta general (derecho a girar de acuerdo con
la cuota).
b)De cuenta por Derecho Especial de Giro (DEG).
2)El DEG se asignara en proporcidén a las cuotas como
limite.
3)E1l Director General con la aprobacidén dJde los
Directores Ejecutivos hardn la propuesta a la Junta
de Gobernadores para la emisidn de nueva liquidez.
4)La decisidn de emitir un volumen de DEG se tomara
en un periodo para hacerse efectivo en otro periodo,
con el fin de evitar que acontecimientos de corto
plazo influyan en el volumen de la emisidn.
5)Para aprobar el aumento de las asignaciones se
requiera como minimo de un 85% de los votos.
6)El DEG es una partida contable de la gque pueden
disponer los miembros por voluntad propia.
7)El DEG no es una moneda.'%
8)El DEG esta denominado en unidades especificadas en

oro, pero no es convertible en oro.

%2 La practica del DEG: Un pais con déficit pide por medio del FMI gque
otro gobierno le cambie sus DEG asignados por monedas convertibles, la
moneda obtenida se utiliza para intervenir en el mercado de divisas a fin
de impedir que el tipo de cambio se deslice, posteriormente el gobierno
tendré que regresar esos recursos reales para restituir sus DEG
asignados, esta operacidén triangular fue necesaria porque el DEG no es
dinerc de cursoc legal forzoso sino dinerc intergubernamental y como tal
no puede usarse para intervenir directamente en el mercado de cambilos.
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9)8Su uso ez solo intragubernamental y nunca para
pagos entre particulares.

10)El FMI puede anular la cuenta de DEG totalmente
con la aprobacidén del 85% de los votos.

11)El DEG esta sujeto a devaluaciones-revaluaciones
previa aprobacidn del 85% de los votos.

12)El DEG no puede utilizarse para cambiar 1la
composicién de las reservas.

13)Los miembros del FMI no estdn obligados a
participar en las asignaciones de DEG.

14)Los miembros pueden poner fin a su participacidén a
condicidén de que liquiden sus saldos reales de DEG en
oro o moneda convertible.

15)Los paises deficitarios que obtengan recurscs
reales a cambio de DEG no han de rebasar el 70% de su
asignacién.

l16)Para que en el futuro puedan hacer uso nuevamente
de 1los DEG 1los paises deficitarios tienen 1la
obligacidén de restituir el 70% de su asignacidn,
devolviendo los recursos reales.

17)El plan de restitucidn, cada pais al final de los
primeros cinco afios siguientes a la asignacidén y al
final de cada trimestre no deben tener en promedio de
sus saldozs reales de DEG menos del 30% de los
asignados.

18)La__ obligacién _de yestitucién mueve a Jos
participantes a adoptar meijores politicas de ajuste.

19)La obligacién de restitucién protege a los

prestamistas de recursos reales.
20)Los paises superavitarios no pueden tener un

exceso de saldos de DEG, es decir superior al doble
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de su agignacidén que como miximo es 300% (desglosado,
su asignacidén es 100% mas el doble de su asignacidn
200%) .

21)Los paises superavitarios habridn de contribuir al
equilibrio otorgando prestamos (créditos de recursos
reales) a los paises deficitarios, para ello el pais
deficitario no puede escoger al pais superavitario al
que le pedird los recursos reales a cambio de DEG.
Previa solicitud del pais deficitario que ara uso de
los DEG el FMI designara al pais superavitario que
prestara los recursos.

22)Los recursos reales pueden provenir de:

a)Los paises que necesitan restituir sus DEG
asignados.

b)Los que posean importantes superavit.

c)Los paises que tengan apreciables reservas pero no
por ello superavit.

d}Los paises que el FMI decida sancionar, porque
halla utilizado al DEG para cambiar la composgicidn de
sus reservas y no para financiar un déficit.

23)Si un pais superavitario no_desea acumular DEG por

arriba de su asignacién pero desea sequir

participando puede correqgir su degequilibrio

superavitario.
24)El1 FMI puede suspender a cualquier miembro que no

cumpla con las obligaciones del uso de los DEG.

25)El FMI puede decidir asignaciones y anular

asignaciones ya hechas.

Entrada en vigor la enmienda se hizo la primera
asignacién en 1969 para hacerse efectiva un afio después,

giendo de 3 mil millones de ddélares, realizidndose otras
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emigiones en lo que lleva de vida el DEG (véase cuadro “D” al
final del capitulo cifras y aflos marcados con cursivas),
resulto un sarcasmo que cuandoc en el ceno del FMI se decidié
la emisidén de DEG comenzaran a tomar fuerza las divisas como
porcentaje de las reservas mundiales (véase cuadro “D").

Se ha argumentado que el DEG “no tomo fuerza porque no se
aceptaba ¢Porque no? Fundamentalmente porque no tenia ningin
valor intrinseco {(como el del oro) ni estaba respaldado por
un gobierno poderoso (como el ddlar) sin valor como dinero
mercancia o s8in respaldo como dinero fiduciario, los DEG

w103

nunca se han convertido en moneda comin en realidad la

explicacién no puede ser tan simple, esta se encuentra mas
que nada en la naturaleza del DEG plasmada en el Convenio
Constitutivo, el que no 8e haya convertidc en una moneda
comin es explicable porque no tiene ese fin ya que es dineroc
intragubernamental asi mismo, el valor del DEG radica en una
convencién y no es necesaric su respaldo, de aqui dos
matices: 1)A fin de cuentas su respaldo podria ser el derecho
gobre el uso de los recurscs mundiales que se lo da 1la
convencién y 2)la imposibilidad real que limita su emisidn.
Mas importante aun la substitucidén de las divisas por DEG
depende de una decigidn politica y no econdmica, como el que
se llegue a un acuerdo al interior del FMI por parte de los
principales paises industrializados para reunir el 85% de la
votacidén requerida que convierta a los deficit-superavit en
DEG. o en su lugar que se acepte como una moneda mundial de
curso legal y forzoso lo que implicaria cambiar el cardcter
de la institucidén que la emite a un banco central, otra
precisidén si se incrementa la emisién de DEG desligéndola del

numero de votos los distintos paises deficitarios al hacer

102 p, gamuelscn, N. Dornbush, Eccnomfa. p.1101.
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uso de los recureos de una u de otra manera obligarian a los
paises superavitarios a reducir su superavit con el fin de
evitar otorgar mas del 200% como saldo acreedor (véase pagina
122) por otra parte si se emiten demasiados DEG en favor de
los paises deficitarios este perderia su funcidén y su
valoracidn, negdndose los goblernos a aceptarlo comc pago
final a las transaccicnes (ver pag.119).

Con el desplome de las paridades fijas en agosto de 1971
el DEG perdiéd la brdjula para su valuacidn, pero hasta
noviembre del mismo afio se valorc en términos de 1 délar = 1
DEG, con la devaluacidén formal del ddélar en el Smithsonian el

DEG se valoro 1 DEG=1.08571 ddélares,*™ de cara a la

inegtabilidad los EUA proponen al FMI una RMI formal, ese
mismo afio la Junta de Gobernadores del Fondo encarga a sus
Directores Ejecutivos el estudio de una propuesta para
mejorar el SMI, seis meses después los Directores presentan a
la Junta de Gobernadores un plan de trabajo para llevar a
cabo la RMI, esta sefiala que es necesario aprobar una agenda
y crear un Orxgano encargade de digcutirla, 1los temas
propuestos a evaluar serian:

-La necesidad, objetivo y caracteristicas de una RMI,

-Los problemas que presenta en su funcionamiento los

tipos de cambio y sus mecanismos de ajuste.

-Los probiemas que presenta la convertibilidad, 1la

liquidacidén oficial de saldos y la intervencidén en

los mercados cambiarios.

-Lags funciones que tendrian los principales activos

de reserva en un SMI reformado.

' La paridad permanecidé desde diciembre de 1971 hasta enero de 1973, la
segunda devaluacién del délar a mediados de febrero de 1973 tuvo su
impacto al gquedar 1 DEG=1.20635 dblares permaneciendo esta valoracién

hasta junio de 1974.
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-Los problemas que ocasionan los flujos de capital
desestabilizadores.
-El papel de los paises subdesarrollados dentro del
SMI y el posible incremento neto de flujos de
recursos para su desarrollo.
-La creacidén de un comité encargado del estudio de la
RMI, comité que tomaria c¢omo base los anteriores
puntos, el comité gseria supervisado por los
Directores Ejecutivos, el que estaria integradec como
el directorio del FMI: en este cada pais o grupo de
paises que nombra a un Director Ejecutivo dentro del
FMI designaria a un miembro del Comité, el que més
adelante se conoceria como Comité de la Junta de
Gobernadores para la Reforma del Sistema Monetario
Internacional y Cuestiones Afines, resumido Comité de
los veinte (C-20).
Para 1972 se aprueban los puntos anteriores por la Junta
de Gobernadores y el C-20 delimita sus funciones:
a)Cada miembro del C-20'" nombrara a dos asociados y
dos suplentes.
b)Socbre la base de lo anterior se crea un Comité
Agociado con 40 miembros, que tendria asistencia al
C-20 y se crea el Comité Suplente (C-8) con 40
miembros, dque serian los encargados finales de
elaborar las propuestas para la RMI.
c)El informe de los Directores Ejecutivos seria la
base de la que partirian los trabajos del C-20 y del
Cc-8.

%5 Integrantes del ¢-20. GB, Suecia, Francia. EUA, Canadi, Japén,
Bélgica, indonesia, Irak, Alemania, Zaire, holanda, WMéxico, 7Italia,
argentina, Etiopia, india, brasil, Marruecos, Australia,.
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d)Las propuestas elaboradas por el (-8 serian

aprobadas posteriormente por el C-20.

e)El C-20 recomendaria e informaria a la Junta de

Gobernadores sobre la RMI,

En septiembre de 1972 se reilinen por primera vez el C-20 y
el C-S nombrando como presidente del primero al Ministro de
Hacienda de Indonesia (Ali Wardhana) y del segundo al
Director Ejecutiveo del Banco de Inglaterra (Jeremy Morse). Un
afio después, septiembre de 1973, el presidente del C-20
presento ante la Junta de Gobernadores su informe, el que
contenia:

l)Las bases para el primer bosquejo de 1la RMI

preparade por el C-8, en este constaban los puntos de

acuerdo.

-Necesidad de un Orden Monetario Mundial basado en la

cooperacidén y la consulta dentro del marco del FMI,

que estimule el crecimiento del comercio mundial y el

empleo, fomentando el desgarrcllo econdémico, un SMI

basadc en tasas de cambio fijas pero ajustables,

evitando paridades excesivamente rigidas que llevan a

perder los activos de reserva como consgecuencia de su

defensa, ampliacién de la banda de fluctuacidn, uso

de la devaluacidén y revaluacion como mecanismo

corrector de los déficit-superavit, convertir al DEG

en la base del SMI disminuyendo las funciones del oro

y las divisas como activos de reserva, atribuir al

FMI mayores facultades para que mantenga la

disciplina monetaria.

2)La fecha limite propuesta para resolver la RMI

seria el 31 de julio de 1974.
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3)Ante 1las discrepancias establecer cuatro grupos
técnicos que ayuden al (C-8 para aclarar los
siguientes puntos:

-Ajuste, durante las negociaciones los miembros
estuvieron de acuerdo en llevar a cabo el ajuste pero
en cuanto a los criterios no, mientras gque EUA
proponia un ajuste automdtico a la perdida-ganancia
de reservas, Francia y sus gocios rechazaban el
automatisme y estimaban que debia de consgiderarse la
situacién general del pais en el marce de las
consultas con el FMI.

-Intervencidn y liquidacidédn (convertibilidad). Los
franceses, Alemanes Yy sus socios pedian que EUA
convirtiera los stocks de ddlares en un activo de
regserva distinto del oro, en este caso en DEG,
mientras que los EUA se negaban a regresar a la
convertibilidad e impedian que se realizara tal
cambioc de activos de reserva (recuérdese que con la
primera enmienda al convenio constitutivo del FMI se
habia aumentado el requerimiento de wvotos para la
aprobacién de una decisién).

-Liquidez global, los participantes estaban de
acuerdo en guprimir al délar como activo de reserva,
la pregunta era y 8sigue siendo :cémo?, también se
propuso desmonetarizar al oro Francia y Sudifrica se
opugsieron, dentro de esta discusidén se tenia que
aclarar el futuro del DEG si seria unidad de cuenta,
medio de pago y los limites que tendria.
-Transferencia de recursos reales, los ©paises

subdesarrollados proponian un aumento en la ayuda en
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forma de DEG a lo que los paiseg industrializados se

cpusieron por las razones ya expuestas.

Para octubre del mismo afic estalla la crisis petrolera
afectando las expectativas mundiales y dentro de esta los
trabajos del C-20 quienes deciden en junio de 1%74 tomar las
siguientes medidas de emergencia.

l)Mantener estable la valoracién del DEG desligéindolo

del oro-délar, los funcionarios buscaron la forma de

mantener la valoracién del DEG estable, siendoc para
ello escuchadas las ideas de varios tedricos®®,

implementando finalmente la propuesta mas acabada y

ya puesta en practica, la de la corporacidén britdnica

Rothschid and Son, esta empresa habia inventado una

unidad de cuenta que fuera estable en el tiempo para

llevar a cabo sus operaciones internacionales de
empréstitos y emisién dentro de la CEE, la unidad de
cuenta evidentemente no fue el oro u otra divisa sino

lo gque llamo "European Composite Unit" (EUROCO), esta

funciono sobre la base de una cesta de nueve monedas

de 1la CEE, siendo la unidad de cuenta menos

vulnerable a las oscilaciones, asi el valor £inal de

la Eurcpean estaba sometide a la variacidn conjunta

de las fluctuaciones a la alza y a la baja de las

distintas monedas integrantes de la cesta. Al igual

que el anterior mecanismoe el FMI wvalorce el DEG a

partir de entonces sobre la base de una cesta de 16

1% Entre ellos Bernstein con su Unidad de Reserva Compuesta, la URC
estaria apoyada por las tenencias de oro de los paises industriales vy
progresivamente iria substituyendo a las tradicicnales monedas de
reserva. Zolotas con su propuesta de multiplicidad de monedas de reserva
al igual que Roosa ex-subsecretario del tesoro de 1los EUA sobre 1la
existencia de una multiplicidad de monedas de reserva que tuvieran

supergarantia de valor constante en términos de oro.
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monedas desligdndole del oro (ver cuadro XX) y del
délar.

2)Ante la problemidtica energética crear un fondo
petrolifero con aportaciones por un valor de 3 mil
millones de délares que serian aportados por las ocho
principales economias productoras de petréleo'(Irén,
Kuwait, 1libia, Oman, Arabia saudita, Venezuela,
Canadda y Abu Dhabi) el objetivo otorgar prestamos a
los paises que enfrentaran problemas en su balanza de
pagos por el incremento del precio de los
hidrocarburos siende el periocdo de desembolso de
siete afios a una tasa de interés de 6.25%, al mismo
tiempo la creacidén de un fondo o servicio ampliado de
financiamiento al interior del FMI para los paises
pobres con el objetive de apoyarlos para gque

financien los desequilibrios de la balanza de pagos.

VALORACION DEL DEG. (CUADRO XX)

1969 - NOVIEMBRE DE 1971. 1 blLAR = 1 DEG PRIMERA ENMIENDA

DICIEMBRE DE 1971 - ENERO DE 1973. 1.08571 DOLARES = 1 DEG PRIMERA DEVALUACION DEL DOLAR
FEBRERO DE 1973 - JUNIO DE 1974. 1.20635 DOLARES = 1 DEG SEGUNDA DEVALUACION DEL DOLAR
JUNIO DE 1974 - DICIEMBRE DE 1980. PONDERACION DIARIA DE 16 MONEDAS |BUSQUEDA DE LA ESTABILIDAD

CON RESPECTC AL DOLAR = 1 DEG

ENERC DE 1981 = ~vemvwe==- PONDERACION DIARIA DE 5 MONEDAS |ERA DE LA CQOPERACION
CON RESPECTO AL DOLAR = 1 DEG

PONDERACION DE DIECISEIS MONEDAS 1974-1980

EN PORCENTAJE.

33% DOLARES, 12.5% MARCOS %% LIBRA ESTERLINA, 6% LIRA ITALIANA 7.5% FRANCO FRANCES, 3.5% FRANCO BELGA
7.5% YEN JAPONES, 4.5 FLORIN HOLANDES 6% DOLAR CANADIENSE, 2.5% CORONA SUECA 1.S5% DOLAR AUSTRALIANO,
1.5% CORONA DANESA, 1.5%CORONA NORUEGA 1.5% PESETA ESPAﬁOLA, 1% CHELIN AUS’I‘RfACO, 1% RAND SUDAFRICANO

100% = DEG 100% = 1 DEG

PONDERACION DE CINCO MONEDAS 1981 --

EN PORCENTAJE.

42% DOLAR AMERICANO, 19% MARCO ALEMAN 13% YEN JAPONES, 13% FRANCO FRANCES 13% LIBRA ESTERLINA

1003 = DEG 100% = 1 DEG

FUENTE: ELABORACIGH PROPIA CUN DATUS RECARADOS A LO LARGU DEL TRABAJG I
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3)Recomendaciones en cuanto a reglas de conducta para

llevar a cabo la flotacién.

~Estrecha consulta y supervisidén internacional de los

procesos de ajuste con el fin de evitar 1la

discriminacidn comercial Y el proteccionismo
provocado por el incremento del precio de los
hidrocarburos,.

-Establecer directrices para la flotacidén con el fin

de evitar depreciaciones competitivas de las tasas de

cambio.

-Limitar los flujos de capital desestabilizadores.

~-Buscar mecanismos para aumentar la liquidez global.

4)Dos propuestas mas, una, crear un comité que
substituya al C-20 hasta que se establezca un consejo
permanente para tratar la RMI y otra la creacién de

un gervicio de financiamiento conjunto entre el FMI y

el Banco Mundial para transferir recursos reales a

los paises en desarrollec neo productores de petrdleo

que hubieran incurrido en desequilibrios importantes

por el alza de los hidrocarburos.

Para septiembre de 1974 1la Asamblea Anuval del FMI
reconoce que el incremento de los precios del petrdleo y las
materias primas profundizan los desequilibrios
internacionales por lo que se ratifican los anteriores cuatro
puntos como el proyecto de enmienda, declarando que:

-La reforma demorara dos afios mas ya que no habia

concluido como se tenia previsto el 31 de julio de

1974.

-El establecimiento un Comité Provisional (C-P) con

el objeto de asesorar e informar a la Junta de
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Gobernadores en cuanto a los avances de la enmienda
para la RMI, el que substituiria al C-20 y al C-S.
-Reconocimiento y legalizacidn de las tasas de cambio
flotantes durante un periodo transitorio y como
técnica dtil en determinadas circunstancias.

En octubre del mismo afio se nombra al Minigtroc de
Hacienda de Canada John Turner como presidente del C-P
haciende énfasis en acelerar el reciclaje de los fondos
petroleros, incitdndose a los Directores Ejecutivos del FMI
para que adecuen los acuerdos oficiales y privados en cuanto
a financiamiento para resolver los problemas creados por el
aumento de los hidrocarburos, en 1975 el C-P, reafirma dos
ideas centrales, desmonetarizar el oro y fortalecer al DEG
por medio de un acuerdo que incluia tres medidas.

-Incremento de las cuotas a los miembros vy

reorganizacién de las asignaciones, con esto ultimo

se reconocia la importancia de los paises productores

de petréleo de la OPEP, el aumentar las cuotas y el

numero de votos hizo caso a log aumentos en las

reservas monetarias al mismo tiempo el poder de voto

de los EUA se reduce a 20% del total (sin embargo

este aun mantenia un poder de veto real recuérdese el

requerimiento de votacidn}.

~-Comenzar la desmonetarizacion del orxo evitando

cualquier intervencidén al mercado del metal.

-Devolucién de un sexto de las reservas de oro gque

estaba en poder del FMI a los paises miembros, venta

de otro sexto al mercado libre y la conservacidn de

dos terceras partes como garantia de las operaciomnes

del FMI,
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En enero de 1976 se somete a discusidn el bosquejo de la
RMI entregado por el C-20 en Kingston Jamaica, adicionando
las resoluciones del C-P y entregdndose a los Directores
Ejecutivos del FMI, los que en marzo lo presentan a la Junta
de Gobernadores, en abril la Junta de Gobernadores da su
aprobacidn a los anteriores puntos reafirmando la
desmonetarizacion del oro, la flotacién de las monedas y
permitiendo 1libertad en cuanto a la eleccidén del régimen
cambiario adicionando cuatro puntos mas:

-E1 FMI podrd cambiar con un 85% de votos el régimen

cambiarjo general, es decir derogar los tipos de
cambioc flotantesg.

-Si anterijiormente la cuota aportada era del 25% en

oro y 75% en moneda nacional ahora seri 25% en

divisas duras y 75% en moneda nacional propia.

-Al aprobarse el aumento general de las cuotas el 25%

se otorgara como DEG y el resto en moneda propia.

-A partir de aqui los créditos que otorgue el FMI se

concederan en DEG © en divisas y el miembro deberai

depoaitar el 100% en moneda nacional para luego
recomprarla.

De septiembre de 1976 cuando se lleva a cabo la Junta
Anual del FMI a julio de 1977 se deja pendiente la segunda
enmienda al convenio hasta que la hayan aprobado tres guintas
partes de los miembros y cuando sumen el 85% de los votos,
entrando en vigor finalmente en 1978.

Resumiéndose las principales disposiciones:
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*Regimen cambiario.

-Los regimenes de cambio serdn elegidos por el pais
miembro segin sea su conveniencia, pudiendo fijar su
moneda a los DEG u alguna divisa a excepcién del oro.
-Los regimenes deben de ser cooperativos y los paises
mantendran el valor de sus monedas con relacidén a los
otros miembros.

-Los miembros tienen la obligacidén de colaborar con
el FMI para asegurar regimenes cambiarios ordenados
promoviendo un sistema de tasas de cambio estables.
-En la adopcidén de cualquier régimen cambiario 1los
miembros tienen la opcidén de participar de los
derechos del FMI siempre y cuando estén sujetos en
todo momento a las obligaciones generales vy

vigilancia estricta del FMI.
*El oro.

-El FMI ya no wusara el metal 4&durec en sus
transacciones, reduciéndose gradualmente su funcién
dentro del SMI.

-El oro deja de ser la unidad de valor del DEG
pasando a ser el denominador una cesta de monedas.

-Se deroga el pagc cbligatorio en oro al FMI.

-El FMI se compromete a no intervenir en el mercado
del oro, se decreta abolir el precic oficial (lo que
ya era un hecho deade hace tiempo).

-Se autoriza para que el Fondo sgse desprenda de las
tenencias de oro.

-Se prohibe que el FMI aumente sus tenencias de oro,

prohibiéndosele también al Grupo de los Diez.

*E]1 DEG.
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-E1 FMI deberad contribuir para que el DEG ge
convierta en el principal activo de reserva.

-Los paises tendran la plena libertad para realizar

transacciones en DEG sin sujetarse a los requisitos
del Convenio Constitutivo anterior.

-Permitir el uso y tenencia de DEG a mas entidades
oficiales prohibiéndose su uso a los particulares.

-Se faculta al FMI para revigar, derogar o suprimir
en_cualquier momento las reglas de restitucidn de las
tenencias de DEG de los participantes.

*lLas divisas.

Se permite el mayor uso de monedas nacionales como
activo de reserva.

-Loa miembros tienen la obligacién de permitir que
sug monedag sean utilizadas por el FMI en sus
operaciones ¥y transacciones segin la politica gque

decida este,.

-Se introduce _el concepto de moneda de uso

generalizado, definiéndola como divisa que se emplea
ampliamente en las trangacciones internacionales vy en
ila especulacidn.

*Votacidn.

-Las decisiones operativas del FMI requerirén solo
del 70% de la votacién.

-Las decisiones de politica econdémica internacional

requeriran de un 85% de la votacidn.
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2.2.1 EVALUACION DE LA REFORMA.

El desorden monetaric de los paises industriales es
producto de los elementos de competencia y la consecucidn de
los objetivos de politica econdémica individuales por parte de
los distintos gobiernos, 1lo que asegurc una larga onda
expansiva en la produccidén y el emplec y no solo esoc sino que
también manifestd: La rigidez de precios, las diferencias en
las tasas de crecimiento de los paises, los distintos grados
de monopolio, las distintas fuerzas sindicales al inferior de

las naciones, elementog que en su conjunto provocan
desequilibrios que vienen a ser mags o menos permanentes,
dificultando los _ajustes y retrasdndolos en el tiempo,

factores que son ayudados por los elementos de competencia
impidiendo hasta cierto punto que los paises acreedores
generen de forma inmediata y automidtica ajustes asi como los
praises deudores.

Como todo, el desorden y la bisqueda de su resolucién
trajo un beneficio, un avance real en el planoc ingtitucional,
Europa en sgu conjunto consiguié un poder de veto sobre las
decisiones del FMI, el avance logro equilibrar el poder de
votacién al interior de este, ahora 1las directrices de
politica monetaria mundial tendrian que tener tanto 1la
anuencia de los EUA como de Europa en su conjunto, es decir
sobre una base mis amplia y multilateral. La discusién en
torno a la suficiencia e insuficiencia de la 1liquidez ha
cambiado pasando al terreno mas cooperativo, el discutir como
se determinara la liquidez y que mecanismcs son adecuados
para su expansidn, su oportunidad y su equidad (este ultimo
en funcidén del wvolumen y la importancia que tiene cada
economia en el plano internacional o que valla adquiriendo)

de manera que la expancion-reduccién de liquidez comience a
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depender menos de decisgiones totalmente unilaterales como el
déficit norteamericanc, la produccién de oro de la URSS y
Sudédfrica, el cambio en el tonoc de la discusién y los avances
en el plano institucional permitieron desmistificar al oro,
su produccién y distribucién unilateral que lo impregnaban de
inestabilidad, también con la reforma se ha substituido el
oro por recurscs sobre los cuales se puede tener un control
multilateral: los DEG (aungque 8su uso no sea todavia
generalizado), las cuotas y las distribuciones de las ayudas,

pareciera ser que lag divisas han escapado de este control

pero esto no es del todo cierto, con el tiempo el comercio

internacional poco a poco y lentamente se ha ido convirtiendo

en un mecanismo regulador de control, anteriormente el oro

influia en las ofertas monetarias internas, ahora 1la

competencia internacional y el comercio internacional obligan

a mantener bajos_ niveleg de inflacidén y regulan de cierta

forma a la actividad econdmica interna esto lleva a controlar

de alguna forma a la cuantia de la liquidez internacional
(por la aceptabilidad de una moneda), pasando a un nuevo tipo
de Orden Monetario lo que contribuye aun mas a la
desmonetarizacion del oro a pesar de que aun en la década de
los ochenta se escuchan voces que afioran el papel del oro lo
que podria hacerse realidad tdnicamente si cambia de forma
radical la geoecondmia mundial lo cual seria en el largo

Plazo.

2.3 LA FORTALEZA DEL DOLAR EN EL CIRCUITO INTERNACIONAL DEL
DINERO.

Tedricamente el patrén cambio-oroc permite diferenciar en
un SMI las funciones del dinero, como medio de cambio,

almacén de valor y unidad de cuenta, de tal manera que el oro
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funciona como almacén de valor y unidad de cuenta pero no
como medio de cambic por 1la dificultad que entrafia su
transportacidn, en cambio la divisa tiene el uso de medio de
cambio-unidad de cuenta dada la facilidad en su transporte
que lubrica en mucho las transacciones comerciales, de esto
ultimo la divisa adquirird la funcidén de almacén de valor
cuando el resto del mundo valore la conveniencia de
mantenerla como activo de reserva, el que tomara en cuenta la
importancia del pais que la emite en el &mbito internacional
en el comercio y 1las finanzas, poco a poco la divisa
adquirird confianza reforzandose por su libre convertibilidad
Y la estabilidad cambiaria que tenga. No obstante el patrén
monetario instaurado en 1la conferencia de Bretton Woods
indistintamente otorge al ddlar las tres funciones, en 1losg

estatutos del FMI se determino que el délar era tan bueno

como el oro, al ser el idnico convertible en oro Yy la _moneda -

junto con el oro- de referencia para valorar las tasas de

cambio de los paises (ver pagina 26), el hecho no pudo ser de
otra forma porgque los EUA concentraron las mayores reservas
de metal amarillc (ver pig. 15 y n.60) en el ambito mundial
reforzindose en la practica porque las distintas autoridades
monetarias utilizaron al ddlar con el fin de reconstruir sus
reservas (ver pag. 40). A resumidas cuentas esto permitid
delegar de facto infinita confianza en el ddlar y 1la
confianza que le fue depositada permitisd que fuera la_moneda
por y de excelencia, utilizada por el resto del mundo en las
transacciones de «corto y largo plazo, cuando 1los EUA
comenzaron a incurrir en déficit de liquidez bruta Yy a tener
perdida de reservas Jureas se dice que comenzé la relativa
prerdida de confianza en la divisa Yy con ello la funcidén de

valor que se le confirié. Detallando, con el déficit y 1la
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perdida de reservas, se abrid el llamado periodo de exceso de
délares en el resto del mundo, el aumento de circulante
(d6lares) en el exterior significé un incremento de la deuda
a corto plazo a cargo de los EUA (exigibilidad de

convertibilidad) graficamente se tiene

PASIVOS A CORTO PLAZO (BILLETES, CANTIDAD DE ACTIVOS A CORTOQ
TiTULOS A C.P.) PLAZO

Pero durante la década de los sesenta y principios de 1la
siguiente la situacidén si bien fue alarmante no fue del todo
grave para el ddélar, cuando 1los pasivos a corto plazo
comenzaron a crecer la situacién no se torno catastréfica, se
implementaron controles (ver pag. 92) que permitieron
literalmente "enfriar" la gituacidén, mas importantes aun las
condiciones en las que se encontraba la economia en general

fueron favorables grificamente.

PASIVOS TOTALES A CORTO Y ACTIVOS TOTALES A CORTO Y
LARGO PLAZO LARGO PLAZO

Esto ultimo permitid mantener la confianza mas de lo que

se cree, la egperanza de gque los EUA equilibraran gu posicidn
a corto plazo persistia, por otra parte cuando se le confirié

la funcidén de valor (al délar) se permitié que se derramara
en el resto del mundo, en este sentido la limitacidén en su
circulacién hubiera sido casi imposible, idealmente los EUA
habrian podido restaurar su posicidn a corto plazo recogiendo
los délares circulantes en el resto del mundo, cosa que
enfrentaba diversos obstdculos, los EUA podrian haber
impulsado fuertemente sus exportaciones para resolver, pero
el 1limite era el deterioro real en la competitividad

norteamericana en las exportaciones de bienes de consumo y no
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solo esgo, el proteccionismo europeo (ver seccién
correspondiente a la primera egtrategia) que impedia
restaurar la balanza de mercancias Norteamericana, un
superavit mas altoc en esta ultima habria afectado 1los
mercados de exportacién europeos situacidn inaceptable para
estos dltimos. De otro lado la limitacién’” de 1las
transferencias gubernamentales ¢ una politica monetaria mas
estricta significaba el abandono de los objetivos de politica
econémica del gobierno americanoc tanto en lo interno como en
lo externo, aun mds una politica monetaria mide estricta o una
devaluacién no era aceptada por el resto del mundo (ver péag.
111) en este orden de ideas cabria otra posibilidad la wventa
de activos a largo plazo de los residentes en el exterior,
posibilidad inaceptable de entrada porque atenta contra la
propiedad privada, ademéds los particulares no podrian estar
dispuestos a poner a disposicién de las autoridades
monetarias los ddélares obtenidos por la venta de activos a
largoe plazo.

Con el desplome de las paridades fijas, resulta anacrénico

alegar que los saldos circulantes de ddlares en el mundo son
un pasivo a corto plazo de los EUA, mas precisamente de la

Reserva Federal (obligacién generalizada de convertir ddlares

en oro) no obstante se puede aseverar que los ddélares
circulantes en el mundo son un_derecho sobre el conjunto de

la economia de_ log EUA, si el dSlar es dinero de curso legal

7 En 1964 Grubel calculo que los beneficios financieros (Al igual que GB
ver seccidén una nota obligada)- directos por el desempefio de la funcién
de moneda de reserva eran de 3300 millones de délares anuales para el
délar, mientras que el GAP de produccién resultante del desempefic de tal
funcién ha sido estimado oficialmente en 40.000 mil millones de délares.
Los 3300 son de prestacidn de servicios bancarios y de otro tipo, en
relacidén con el desempeiic del papel de moneda clave del délar log 40.000
millenes son el resultado de un ahorro bajando la actividad econdmica, en
aguel entonces se creia que un pais de moneda clave no podia poner en
primer plano sus asuntos internos, PERO LA REALIDAD VINC A DESMENTIR
: 148



dentro del territorio norteamericano los tenedores nacionales
Y extranjeros podrédn adquirir los recursos que existen y se
producen dentro de Norteamérica, 1los extranjeros hacen
efectivo ese derecho al trasladarse a territoric americano,
proporcionandoles un poder de compra sobre las mercancias y
servicios, significa también una convertibilidad condicional,
condicionada a las mercancias y recursos de Norteamérica, de
aqui se puede inferir que la fuerza del ddlar después del
desplome de las paridades fijas radica en que proporciona un
derecho sobre los recursos reales americancs (por una parte
la otra viene con la consolidacidén del mercado de euroddlares
mag adelante), siendo muy dificil que la autoridad monetaria
de Norteamérica suspenda este, la suspencidn solo podria ser
a razdén de una reforma monetaria o una perdida del régimen de
libre empresa situaciones que no se avisgaron, en consecuencia
los particulares y los gobiernos extranjeros siguen aceptando
los délares como dinero, accidén que es gustentada por esta y
otras razones que se desarrollan puntualmente.

-El inminente desplome de las paridades fijas enfrento a
Norteamérica a una vieja interrogante, mantener la hegemonia
de su moneda a toda costa con importantes impactos en la
produccién y el empleo como GB o permitir la caida de su
moneda, dicho de otra forma restablecer las condiciones o
capitular, pero la historia no se repite solo suele sger
parecida, las condiciones en las que se desenvolvid la
economia tanto de GB como de EUA, la estructura las
dimensiones de estas economias y los contextos fueron y son
diferentes., Hace muchos afios los gobernantes de la tierra de
Keynes se encontraron frente a al dilema, trataron de
resolverlo por medio del patrén cambio oro y wuna =zona

relativamente cerrada de comercio (ver pag. 7-8) pero en
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aquel entonces el obsticulo que enfrento GB fue la estructura

de su economia

medida de las

hasta bien entrada la década de los

manufacturados

importaciones

para

su

necesitaban

en

promedio
de

produccién)

importaciones de materias primas

“*la produccidén britdnica dependia en gran

- (todavia

gsegsenta los bienes

de

manera

un

20%

que

revaluacion afectaba a sus exportaciones encareciéndolas y

de

una

PARTICIPACION DE LOS PAISES EN EL COMERCIO MUNDIAL
(EXPORTACIONES "X~ IMPORTACICNES *M*) PORCENTAJES (%) CUADRO XIT A

r
ANOS

1936-38 | 1946-48 Ilsso |1950 11964 I1970 C |1973 l1980 ,1937 l1990 l1993

pAISES REGIONES.

BUA % X 14.1 28.6 26.6 | 16.9 ]| 16.3 13.3 13.3|(11.8})10.7]11.7]|12.6
EUA &% M 8.2 12.7 12 11.6 1 11.9 14 12.8 13 16.8 15 15.6
COM. EUROPEA % X 49.3 34 - 24.8 -- -- 39.4 - 40.3 -- -
COM. EUROPEA % M 59,2 49.7 -- 23 -- -- 39.8 -- 39.5 -- -
¥ EN X INTRA COM - -- -- 8.5 -- - 21.1 - 23.2 - --
EUROPEA
% EN M INTRA COM --- - -- 8 -- -- 20.7 -- 22.8 -- --
EURQPEA
Alemania % X -—- 1 3.9 10 10.3 11.7 12.5|10.2|12.5[12.2| 9.8
Alemania $ M -— -- 4.25 8.3 8.6 9.7 9.8 9.5 9.4 0.1} 8.4
Japén % X --- .05 1.7 3.4 4.2 6.6 6.9 6.8 9.8 8.6 9.8
Japén ¥ M -——— -- 2.41 3.5 4.6 6.2 7 7.1 6.3 6.8 6.2
CUADRO XII B COMO PORCENTAJE DEL PIB Y DEL COMERCIO MUNDIAL TOTAL
DEPENDENCIA COMERCIAL PARTICIPACION EN LA PRODUCCION MUNDIAL
ANOS l 1960 I 1973 1987 ANOS 11950 11970 l1978 ,1937
PAIS REGION pals
EUA X/PIB 4 5.3 5.7 BUA 54,6 42.3 42 .3 42.9
EUA M/PIB 2.9 5.1 9.1 JAPCN 3.8 14.2 15.5 17.6
CEE X/PIB 10 17.7 22.2 ALEMANIA -- 13.2 12.4 1l.6
CEE M/PIB 10 18.2 22.2
Japdn X/PIB 9.1 8.9 9.7
Japén M/PIB 10,1 9.3 6.4
*SOLO PARR EL CASO DE EUA LA CIFRA SE REFIERE AL ARO DE 1971
una devaluacidn impactaba fuertemente a los precios internos-
convirtiéndose 1la dependencia comercial en un elemento
estrangulador para cualguier intento de crecimiento, el caso
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norteamericano es totalmente distinte, en base a las
observaciones del cuadro XII A/B que nuevamente se presenta y

a los graficos que a continuacién se presentan ge puede
inferir lo siguiente:

Primero. La participacién de los EUA en la produccidn mundial
ha caido de 1950 a 1970 pero se ha venido a egtabilizar desde

entonces, siendo todavia la economia mags grande del planeta

aun para fines de la década de los ochenta, de modo que si el
dSélar ya no es respaldado por tenencias de metal amarillo si
esta respaldado por la cuantia de su produceidn (ver cuadro
XII B).

Segundo. Si bien los EUA han venido reduciendo su

participacién en las exportaciones mundialeg, notandose la
abrupta caida de 1950 a 1970, ge han estabilizado desde
entonces hasta la fecha, en tanto la participacidén de este en
las importaciones mundiales ha venido creciendo pero (es
decir absorben exportaciones del resto del mundo) de manera
no muy espectacular (afirmando esto en base a datos), lo
anterior refleja la importancia de esta economia como mercado
{por el tamafioc y la dimensidén de la economia norteamericana)
para las exportaciones de otras economias influyendo en las
corrientes mundiales de comercio.

Tercerc. Mas ilustrativo y sintetizando los anteriores puntos
la dependencia comercial de los EUA con el resto de mundo es
reducida, las exportaciones como proporcién del PIB se han
mantenido esgtables y bajas mientras que la proporcidn de las
importaciones en el PIB han venido aumentando desde mediados
de los setenta, este indicador refleja un cambio importante
perc no fundamental, 1las importaciones son en 8u mayoria
bienes de consumo en general y no son necesarias para poher

en marcha a la economia norteamericana, por otro lado la
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brecha que existe entre las exportaciones como proporcién del
PIB y las importaciones como proporcidén del PIB es nula para

1973 y ain muy baja para 1987 (5.7-9.1) siendo tan solo de

tres puntos y medic aproximadamente la diferencia, el
anterior dato permite indicar que en realidad el déficit
comercial como proporcidén del PIB es bajo (no por ellec poco
importante), reforzadndose en esta misma linea la idea de que
las importaciones son saignificativas pero no fundamentales
para Norteamérica hecho totalmente opuesto al caso britinico.
2) Situidndose nuevamente antes del desplome de las paridades
fijas y considerando los tres factores mencionados, en las
décadas de los sesenta y setenta los precios de exportacién
de las manufacturas americanas ayudaron a sostener la
posicién del délar, ante el inminente desplome de las
paridades fijas esto amplio el radio de accidén americano y le
permitié encontrar una resolucidén menos Aaspera al viejo
cuestionamiento “restablecer o capitular” permitiéndole la
ventaja de llevar a c¢abo una realineacion moderada y a la
baja del ddélar en el Smithsonian, c¢ontrario a la revaluacion
de los principales competidores, de manera que pudc al mismo
tiempo mantener la relativa fortaleza del ddlar y evitar la
perdida de 1la competitividad de sus exportaciones, visto
desde otro anguloc no habia necesidad de precipitar una fuerte
devaluacién del délar para ganar competitividad o mantener a
toda costa el precio del ddélar y perder competitividad en el
precio de las exportacionesg véanse grdficas “H y J" que se

presentan.
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Las anteriores obsgservaciones no pretenden minimizar el
problema sino situarlo en su Jjusta dimensidn, las
realineaciones de 1971 ne dieron mucho resultado,
teéricamente este comportamiento fue atribuido al
comportamiento Jota que tienen las exportaciones -
importaciones después de una devaluacidén, las tasas de
crecimiento de las exportaciones no crecieron y si aumentaron
las importaciones impactandc el saldo de mercancias, mas sin
embargo desde mediados de 1972 se comienza a recuperar el
dinamismo exportador de los EUA mostrandose espectacularmente
en 1973 {véase grafica “1I”).

Pero el miércoles 16 de octubre de 1973 estalla la crisis
energética®® impidiendo seguir con la mejoria en la balanza

de pagos norteamericana.

TASA DECRETIMENTOEXPORTACIONISIVPORTACIONES HUA 1949-1994

T T.C EXP.
——T.CIMP

;8%8

TASASDE
CRECIMIENTO

3

irum RSTADISTICAS FINANCIRRAS INTERNACIONALES, FMI ELARORACION PROFIA ]

1% gua, Suddfrica, Portugal y holanda habian venido apoyando a Israel en
su politica expansionista, frente a la eventual derrota a manos de los
Arabes, en los enfrentamientos bélicos en 1973 los Arabes lanzaron una
ofensiva econdémica contra los paises de occidente, los ocho paises
miembros de la OPEP declararon simultaneamente el embargoc sobre el
suministrec de petrdleo a occidente, irdnicamente esto beneficio a
Norteamérica, se agrega que la crisis petrolera no puede atribuirse solo
a este hecho, hubo una serie de acontecimientos que confluyeron siendo
este el mas importante por funcionar como detonador.
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Asi en 1974 la resolucidén menos Aspera que ge habian
encontrado estaba rebasada, el aumento en los precios de
exportacidén de los productos americanos, el descenso de los
mismos en Japdén y su estabilizacién en Alemania se unieron a
la crisis energética, en las nuevas condiciones una
realineacion del délar a la baja beneficiaba a Japén Yy
Alemania, al ser pagadc el petrdlec en ddlares una
depreciacién de este determinaba una reduccidén de su precio
para los competidores aminorando la presién en sus balanzas
de mercancias, principalmente del Japén. En este escenario
profundizar la depreciacién del délar para ganar
competitividad implicaba no solo beneficiar a los
competidores occidentales 8ino también a los paises
productores de oro (URSS-Suddfrica) al existir la posibilidad
de intensificar una huida del délar en favor del metal
amarille y mas importante una caida mayor del ddélar
significaria la depreciacidén de las inversiones-regalias que
mantiene EUA en el extranjero'™ de 1la misma forma una
revaluacion haria perder a los EUA la competitividad ganada

con las realineaciones, nuevamente la disyuntiva se presento,

irénicamente el aumento de los preciog del petrdleo (que vino

9% yna fuerte devaluacién del délar habria podido mantener a raya esta
tendencia -el déficit- pero con varios inconvenientes. En primer lugar,
la expansién de las firmas multinacionales americanas se habria vuelto
mas dificil con un délar menog fuerte -"una sobrevaluacion del délar
significaba un mayor poder de compra en el extranjero y més aun si el
resto del munde lo aceptaba- Un délar fuerte significaba -también- la
permanencia de los salarios....y las ganancias altas...y por tanto un
mercado pilotoc en comparacién con los demds paises, significaba por
ultimo una incitacidén a la innovacién mucho mas fuerte que en cualquier
otra parte; a cambio de ello, el cuasi monopolio de los bienes de alta
intensidad tecnolégica, permitiendo una politica de precios
internacionales ampliamente arbitrarios en esgste terreno...asi un intento
de mantener -y de profundizar la divisidén internacional del trabajd- en
la que la economia americana se especializa progresivamente en los bienes
de alta intensidad tecnoldgica...en el que laz economias del mundo
industrial y de los paises subdesarrollados penetradas por las firmas
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a desdibujar el escenario previsto por Norteamérica) y la
flotacién generaron las condiciones para que los EUA se
mantuviera (no se debe de olvidar lo mencionado al inicio del
apartado, condiciones sin cuan non hubiera sido posible,

véagse el final del siguiente apartado).

2.3.1 EL SIGNIFICADC DEL AUMENTO DE LOS HIDROCARBUROS Y EL
MERCADO DE EURODOLARES.

El desarrollo del "largo périodo“ de prosperidad de la
posguerra tanto en los EUA como en el resto del mundo
industrializado se basc no solo en la conatruccidén del nuevo
orden liderado por Norteamérica {(en el centro el lubricante
natural, las tasas de cambio relativamente fijas con sus
altibajos) sino también el uso y consumo de hidrocarburos a
precios bajos, esto ultimo contribuyeo en mucho a pagar los
altos niveles de consumo, produccién y empleo del llamado

° en los albores de

Estado de Bienestar de diversos paises,'!
los setenta el desplome de las paridades fijas vino a mermar
la confianza embriagadora gque se tenia, subitamente en 1573
los tiempos de relativa certidumbre vinieron a ser rematados,
al terminar los diag de hidrocarburos baratos, inicidndose
con esto el fin del mayor auge del siglo veinte.

Los bajos precios del petrdleo lo ilnice que reflejaban
era un problema latente listo para estallar, a lo largo del

tiempo se fue acumulando la presién del rezago en los

precios, casi automiAticamente cuando se dio el ajuste como

americanas se dividirdn los bienes mis corrientegs “ ¢Creando las ventajas
comparativas o competitivas?

¢ ge registraron fuertes aumentos de la inflacidén sin gue se evitaran
intensas elevaciones del paro, al mismo tiempoc los supuestos optimistas
que se habian hecho afios atrds acerca del crecimiento del producto, del
presupuesto publico y 1la posible estabilizacién monetaria estaban
defraudados, asi como los ambicioscs planes de expansidén del Estado de
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reaccién en cadena se determino un impacto de la misma
magnitud en el mundo, lo anterior evidenciaba cuan vulnerable
se habia vuelto occidente y la dependencia que de 1los
hidrocarburos habia tomado el desarrclle industrial, el
impacto fue de diferente intensidad gegin las condiciones
especificas de cada pais y mas importante aun el ajuste
petrolero abrid el <camino para el nacimiento de tres
tendencias que entraron por default y gue persisten haata
nueatros dias (La consolidacidén del mercade financiero
multinacional, la posibilidad de financiar desequilibrios
fundamentales y las condiciones para que se reafirmara el
ddlar). En el &mbito mundial el incremento en el precio de
los hidrocarburos trajo cambios permanentes en la estructura
de los costos'*' que acentuaron las presiones inflacionarias y
la recesidén, s8i bien es cierto que la expansién de la
liquidez (el wuso frecuente de divisas como monedas de
reserva) internacional contribuyo a las presiones
inflacionarias desde antes a la vez que vino a sostener el
crecimiento de los paises industriales, también lo es que la
crisis energética cambio la estructura de los costos,
transformando los precios relativos y proporcionalmente
ajustando la demanda, volviendo obsoleto al mismo tiempo
parte del acerve de capital, en este contexto algunos paises

industriales destinaron parte de sus recursos al pago de

Bienestar, ahora los gastos resultaban excesivos reforzados por el menor
dinamismo de las economias, el desempleo ahora ya no podia financiarse.
M 13 importancia del petréleo en la economia mundial se deriva del hecho
de gue el comercio mundial de petrdleo representa hoy en dia mas de una
quinta parte del valor total del comercio mundial, consecuentemente
cualquier wvariacién en este elevado porcentaje crearia efectos
proporcionales en la economia mundial. F. J Al Chalabi, La OPEP y el
precio internacional del petréleo "El cambio estructural" pag. 192.
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importaciones petroleras (es decir dejaron de percibir
ingresos reales o destinaron ingresos reales al exterior)!!?
En el caso de Alemania y Japén sus saldos corrientes
sufrieron presiones pero no se tornaron negativos sus saldos
comerciales como en otros paises, ain embargo en estos la
inflacién se agudizo y no so0lo en estos s8ino que se
generalizo a nivel mundial (véase tabla LL). La presidn en
las cuentas externas y la inflacién condujo a los gobilernos a
implementar politicas deflacionistas de distinta magnitud,
refiriéndose solo a los paises industriales dichas politicas
fueron mas acentuadas en Alemania y Japdn contrariamente a lo
sucedido en los EUA, la anterior problemdtica dio lugar a una
mayor contradiccidn entre la politica monetaria (dirigida a
combatir la inflacidén y a conseguir el equilibrio externo) y
la politica social e industrial, es decir en detrimento del
Estado de Bienestar (la contradiccidén que se sefiala en el
primer capitulo); La deflacidén habia triado sus consecuentes
impactos en la produccidén y el empleo, para aminorar tales
efectos desde el inicio de la «c¢risis energética se
incrementaron las transferencias gubernamentales en forma de
subsidios a empresas y desempleados, inmediatamente 1las
cuentas gubernamentales se alteraron, en algunos paises el
déficit del gobierno se acentdo, en otros aparecid y en otros
mas la reaccién se presento tiempo después (ver tabla M), la
posibilidad de financiar los déficit gubernamentales y los
desequilibrios externos la dio el mercade de euroddlares

(véase mas adelante).

2 La transferencia de recursos reales de paises industriales a paises de
la OPEP se nota en la tasa de crecimiento de la produccién real percapita
que_crece 2% al afic mientras que el incremento del ingreso real crecid
1.5% al afic durante los setenta.
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AUTOSUFICIENCIA ENERGETICA CONSUMO COMO % DE LA PRODUCCION
NACIONAL (CUADRO N)

ANOS ESTADOS UNIDOS ALEMANIA Japdn

1973 84.5 45.4 12

1579 81.9 43.6 13.8

1981 B8.3 29.4 16.2

1982 91.1 51.2 17.1
FUENTE- BALANCES ENERGETICOS DE LOS PAISES DE LA OCDE. 1983

Dada la importancia de la economia norteamericana y la

estrecha relacidén que guarda con el SMI es menester desglosar
v matizar el impacto de la crisis energética sobre esta,
(aunque entre en la tendencia general anteriormente anotada)
como primer aproximacién se puede decir que trajo perjuicios
pero también beneficios y mis que proporcionales. Los efectos
negativos fueron reducidos por la poca dependencia que tenian
los EUA de las importaciones petroleras (véase tabla
giguiente N)
Sin embargo el impacto en los costos de produccién se tradujo
en presiones inflacionarias principalmente porque coincidid
con una disminucién de la produccidén Norteamericana de
petrdleo'”

En 1974 se calculo que la cuadruplicacidn de los precios
del petrdleo ocasionaria a los EUA un gasto anual adicional
de 20 mil millones de dbélares en sus importaciones de
petréleo, cantidad que a la vez fue baja en comparacidén con
otras economias (véase tabla 0), las presiones inflacionarias

fueron sorteadas por los controles de precios que decreto el

M g1 precio promedio del petrdleo de los EUA paso de 2.39 ddlares el
barril en 1972 a 6.74 en 1974, durante el mismo periodo el c¢rudo ligero
drabe paso de 1.90 a 9.76 dblares por barril, los precios volvieron a
gsubir el ligero 4rabe paso de 12.70 en 1978 a 32.50 délares por barril el
1980 en tanto el crudo norteamericanc aumento de 8.96 a 31.77 por barril,
en ambos casos las elevaciones estuvieron precedidas por caidas en la
produccién en los EUA, en 1973 la produccidén anual norteamericana
disminuyo de 3455 millones de barriles al afic a 3361 millones de

barriles.
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gobierno de los EUA y el racionamiento (vea tabla P al
final), en esos tiempos se afirmec que el "arsenal de 1la
democracia”", {como se le llamc a Ditoyt) casi se paraliza, la
demanda de automéviles habia caido por el racionamiento
acentuandoc el cambio en las 1lineas de produccién, como
retribucién de estos perjuicios Norteamérica tuvo 1la
posibilidad de explotar sus recursos petroleros que

anteriormente eran poco rentablesg, "la estructura de la produ

% DEL PNB QUE REPRESENTO EL GASTO ADICIONAL EN IMPORTACIONES DE PETROLEQ
1374 {CUADRO O)

EUA 1.4 ITALIA 3.96 JAPON 4.31
ALEMANTA 2.17 REINO UNIDO 3.73

FUENTE-THE ZCONCMIST JULIO DE 1975. ’

ccidén occidental de crudo registro cambios fundamentales, en
1973 de la produccidén occidental el 66% correspondia a la
OPEP, el 16% a EUA, a Canada el 4.4% y a los nuevos
productores el 3.1%, para 1983 la OPEP producia el 44.8%, EUA
el 25.2% y los nuevos productores el 18.9%...la participacién
de este ultimo grupo se cuadruplico", es decir la composicién
de la produccidén habia cambiado en diez afios, no solo EUA
aumento su participacién en la produccidén mundial de crudo
8ino que pudo aminorar las presiones contra el délar y su
balanza de pagos en general (mas no asi en su balanza de
mercancias) por cuatro medios, lo que ayudo a configurar el
comportamientec de la economia norteamericana en la década de
los ochenta.

-La repatriacién de ganancias por empresas petroleras
norteamericanas ayudo a esta tarea "las alzas de precios
gignificaron 1la inmediata revalorizacién de (empresas
petroleras norteamericanas)- sus stocks...a pesar de haber

prerdido el control directo de los yacimientos en el &area de
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la OPEP, las multinacionales continuaron ocupindose de la
extraccién de crude y su comercializacidén, -a lo que debe
afiadirse- que en el momento de la crisis las grandes

corporaciones ya eran conglomerados muy diversificados en sus

‘ A parte -hay que sgefialar- que los

favorecieron la rentabilidad de

lineas productivas.™

los

aumentos de precios

yacimientos en EUA (incluida Alaska), Mar del Norte"™ tan solo

1972 las

entre y 1974 los beneficios repatriados por

inversiones norteamericanas en el extranjeroc aumentaron a

casi nueve mil millones de ddlarea, gran parte de estos

incrementos fueron producto de los beneficios obtenidos por

las compafiias petroleras’™ esta tendencia permanecidéd a lo

largo de la década de los setenta, asi las grandes compafiias

4 ge refiere a las siete hermanas, cinco de ellas norteamericanas

Standard 0il, de New Jersey, (luego Esso y posteriormente Exxon), Mobil,
Gulf, Texaco, Standard 0il de California, por hacer mencién de las otras
dos British Petroleum britAnica antes Anglo Iranian y Royal Dutch-Sell
anglo-holandesa.

R. Tamanes, Estructura Econémica Internacional, p. 379.

us egj] vigor del flujo de retorno de los beneficios se habia basado en
gran medida en 1los enormes beneficios obtenidos en la industria
petrolera sobre todo en sus operaciones en Medio Oriente. Entre 1850 y
1964 la inversién directa norteamericana realizada por las compafiias
petroleras en Asia, Africa y América Latina ascendieron a 3,100 millones
de délares. En el mismo periodo los rendimientos provenientes ascendiera
a un total de 15,200 millones de ddlares" -Una ganancla neta de 12,100
millones de délares-...En el periodo de 1965 a 1971 el Medio Oriente y
América Latina aportaron 10,600 millones de délares de los 21,900
millones de dbélares de las ganancias
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Como puede ohservarse de 1973 a 1974
v las entradas de capital en 600% aproximadamente,

las ganancias se incrementan en 100%
asi mientras

las

multinacionales europeas y Jjaponesas reducian su expansidén en los EUA,
las multinacionales norteamericanas se expandian en el extranjero en
enerc de 1974 el gobierno federal elimino controcles a la inversidn
extranjera directa lo que permitid un aumento de 2300 millones de ddlares
en la salida de fondos de inversién directa de las enmpresas
norteamericanas, (véase cuadro arriba), lo que fue compensado con creces
por la repatriacidén de ganancias de las compafiias petroleras.
OP. CIT. F. Block p. 227-229.
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permanecieron en los primeros lugares de 1los ranking de
beneficios.

-La llegada de IED a Norteamérica también ayudo. Mientras
Europa y Japén estaban haciendeo esfuerzos por financiar sus
importaciones de petréleo y reduciendo su inversidén en el
extranjero 1los paises de la OPEP estaban aumentando sus
inversiones directas en los EUA ayudandc con estc a sostener
su posicién(véase nota 113, véase pag. 77 bis).

-El incremento de las exportaciones norteamericanas a los
paises de la OPEP. A raiz del aumento de 1los ingresos
petroleros los paises productores aumentaron de facto su
propensién al consumo pero con el tiempo gastaron los
excedentes'’® ganados en equipo, productos manufacturados,
armamento, servicios, tecnologia Y hasta productos
alimenticios procedentes de los paises industriales, para
1977 la estructura de las importaciones de la OPEP muestra
que EUA se inscribe con el 17% en el abastecimiento, en
contraste con Japdén 15% y Alemania 13.5%. a la vez que se
reducian las exportaciones norteamericanas a otras latitudes.
-Los flujos de capital ayudaron a la empresa, los EUA sge
convirtieron en el destino mids importante de los excedentes
financieros de la OPEP (véase la tabla @), a partir de 1974
la inversién llego a colocarse por orden de importancia en:
cuentas bancarias, bonos y notas de tesoreria 1lo que

representa cexrca del 45-50% de los activos financieros de los

B6 worecid la tendencia a la disminucién de los excedentes financieros,
la balanza de cuenta corriente de los paises de la OPEP cayo de 68 mil
millones de délares en 1974 a 5 mil millones de ddélares en 1878...esos
excedentes volvieron a aumentar en 1979 y 1980 a raiz de las alzas tan
substanciales de los precics, puesto que alcanzaron los ciento 15 mil
millones de délares en 1980...la balanza de pagos del grupo de la OPEP se
deterioro encrmemente en 1982 y en especial en 1983, como resultado de la
reduccidn en el precio del petrdleo" - y la disminucién de los volimenes
exportados -.
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ESTIMACION DE LOS EXCEDENTES DE LA OPEP SUSCEPTIBLES DE SER INVERTIPOS (EN
MILES DE MILLONES DE DOLARES) TABLA Q

ANOS EUA MERCADO. REINO OTROS PAISES PAESES DE PAISES IFT [ TOTAL*
EURODIVISAS UNIDO DESARROLLADOS MENOR COMUNISTAS
DESARROLLO
1974 | 12.5 22.5 7.5 6 4 .5 3.75 | 56.75
1975 | 9.5 8 .25 7.75 6 2 4.25(37.75
1976 12 11 -1 8 3 1.25 1.75] 39
1977 | 7.25 8.5 .75 6 6.25 1 .5 | 30.5

*DATOS PRELIMINOAF
PUINTE: BACH CRLETOPEL OMEP TRANSACTION IN THE UNETED STATES KATIGHMAL ACCOUWTS SURVEY OF CARRENT WUSINES. ARRIL BB 1374 P. 1.

miembros de la OPEP c¢on variaciones en las cantidades
invertidas en acciones Yy titulos americanos, habiendo
fluctuaciones mas acentuadas en las obligaciones de los
bancos comerciales a corto y largoe plazo. Como se puede
observar los ingresos petroleros de la OPEP se destinaron a
los paises desarrollados y en especial a EUA entre 1974-1977
a través de los mercados financieros internacionales quedando
a nivel mundial la distribucién por tipo de inversidn de la
siguiente forma.

El ajuste petrolero para finales de la década de los
gsetenta dio paso a las tres tendencias sefialadas:
1)La consolidacidén del mercado financiero multinacional
(eurocreditos Yy eurcbonos) como el intermediario
internacional por excelencia, con ello, 2}La posibilidad de
financiar desequilibrios fundamentales de algunos paises, lo
que posteriormente se transformaria en el problema de 1la
deuda del tercer mundo, 3)En base a los anteriores puntos las
condiciones para que el délar se reafirmara en la escena
internacional como medio de pago (sin olvidar lo sefialado al

principioc de esta seccidn).

Op. CIT. F. J. Al-Chalavi, La OPEP y el precio internacional del

petrélec, p. 97.
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INVERSION DE LOS EXCEDENTES PETROLEROS EN EL MUNDO.
{EN MILES DE MILLONES DE DOLARES) CUADRO R

TIPO DE INVERSICON 1574 1978 1976 1977 1974 1979
DEROSITOS BANCARIOS 30 11 14 13 [ 42
OBLIGACIONES DEL ESTADO A 8 0 -2 -1 -1 4
CORTQ PLAZQ

OBLIGACIONES DEL ESTADO A 3 5 7 8 11 1
LARGO PLAZO

OTROS INVERSIONES 8 12 14 13 12 1le
TOTAL 49 28 33 33 17 65

FUENTE: F. J. Al-Chalab: p. 195 OP. CIT l

1)Los antecedentes del mercado de euroddlares los
encontramos en la década de los veinte con los depdsitos de
ddlares y libras que se realizaban en Viena y Berlin, la gran
depresién y la segunda guerra mundial no permitieron su
desarrollo pero las condiciones econdmicas vy politicas
continuaron presionando para su desarrollo en la posguerra,
en la década de los cincuenta se ha seflalado que los paises
europeos ensancharon sus reservas con délares los gque se
depositaron en bancos comerciales y las autoridades
monetarias obtenian el Dbeneficio correspondiente, esto
ayudado en mucho por las restricciones implementadas por la
autoridad Britdnica, cuando decidid utilizar a la libra solo
con su zona de influencia, como resultado el délar se uso en
las transacciones comerciales, asi los bancos tuvieron la
necesidad y el incentivo para operar con délares que
financian al comercio, en 1958 la URSS comenzé a realizar
importantes depdsitos de ddlares en bancos europeos, las
razones eran de sobra, durante la segunda guerra mundial la
Alien Property Custodian de Norteamérica habia congelado los
recursos soviéticos, a raiz de la intensificacidén de la
guerra fria por la guerra de Corea Yy reconsgiderando el
periodo los soviéticos se vieron en la necesidad de realizar
depdsitos fuera de Norteamérica con el £in de poder

164




satisfacer sus necesidades de comercio, pero aun no se habian
dado las condiciones institucionales para que el mercado se
desarrollara, para la década de los sesenta el creciente
volumen de depésitos y la demanda de recursos principalmente
por las empresas multinacionales empujo a las autoridades
monetarias britdnicas para que desrregularan los créditos en
moneda extranjera permitiendo de esta forma reducir los
coeficientes de reservas bancarias, esto posibilitc un
incrementd en el niimero de créditos concedidos y un aumento
de 1la actividad interbancaria gque vino a potenciar el
multiplicador bancario, lo que se sumo a los bajos margenes
de intermediacion bancaria, de esta forma las instituciones
financieras obtienen los beneficios mas por el volumen de
operacionea que por la operacién en si, el dltimo empujdén lo
acabo de dar el gobierno americano en 1963 al instrumentar
restricciones para la expansién del crédito en el exterior
con la llamada regulacién Q (véase nota 89), en 1965 la
autoridad monetaria norteamericana hace obligatorio el
programa de restriccidn al crédito externo (incrementando la
tasa de interé&s del Sistema de la Reserva Federal "FED" para
el financiamiento externo) de esta forma la banca
norteamericana se ve imposibilitada para otorgar prestamos al
extranjero, a resueltas de la demanda de créditos por
prestatarios extranjeros principalmente corporaciones
multinacionales, y frente a estas expectativas los bancos
norteamericanos salen del territorio de EUA para satisfacer
la creciente demanda y obtener beneficios, saltando con esto
la politica instrumentada por su gobierno, para la segunda
mitad de los 60 las condiciones ya estaban configuradas

desarrollando el mercado financiero multinacional'” el

17 purante la década de los sesenta los gobiernos utilizaban una Politica
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desplome de las paridades fijas continuo contribuyendo al
desarrollo del mercado

Posteriormente la crisis energética y 1las presiones
inflacionarias vinieron a darle mayor auge, la primera porque
evidentemente incremento los volimenes de los depdsitos
extraterritoriales (ver tabla Q) y la segunda porque abrid el
camino para la practica de politicas deflacionistas al
interior de las naciomes que a menudo imprimian volatilidad
en las tasas de interés, en este sentido los prestatarios
encontraron que el mercado financiero multinacional era una
opcién para obtener financiamiento en condiciones menos
onerosas.

Lo peculiar e importante de este mercado es que logro

relacionar por medio de la tasa de interés a los mercados

monetarios nacionales con esto logro influir'® en los

de Administracién de Reservas, estas al tener excedentes en ddlares (bajo
el tipo de cambio fijo) en vez de adicionarlos a sus activos de reserva
oficial los canalizaron como depdsitos extraterritoriales para obtener un
beneficio y evitar que la adicién de ddlares a sus activos oficiales
provocara presiones revaluatorias o expansidén de liquidez en sus
economias asi los paises superavitarios evitaron la revaluacion ejemplo
claro de ello es Italia ({1967) y Alemania (1967) y no sclo estos, las
corporaciones multinacionales obtenian financiamiento a large plazo
barato y a su vez podian aprovechar los diferenciales de tasas de
interés, asi que destinaron sus excedentes de caja a los depdsitos
extraterritoriales, propiciando con esto exceso de liguidez lo que
posteriormente se complicaria por la inestabilidad cambiaria.

18 gi anteriormente los depdsitos extraterritoriales permitian obtener un
beneficio ahora con la inestabilidad cambiarfa abrié la posibilidad de
obtener cuantiosas ganancias, la concentracién de grandes cantidades de
fondos liquidos fuera de sus paises de origen y la posibilidad de ser
transferidos y cambiados por otra moneda en un ambiente de inestabilidad
propicio los movimientos especulativos en contra o a favor de alguna
moneda, ejemplos de ello scbran, en scolo tres semanas se cambiaron 2,400
millones de ddlares a marcos en 1968 y en diez dias se cambiaron 4,000
millones de ddlares a marcos en 1969 se ha calculado por diversos actores
que mas de la mitad de estos fondos provenian del mercado financiero
multinacional

119 como se ha visto el mercado financiero multinacional a relacionade la politica
monetaria de los distintos paises por medio de la tasa de interés, aun
diferencial los capitales fluyen movilizéndose también los prestatarios, en este
sentido se dice que a restado "scberania® a la politica monetaria de las
distintas naciones, asi cuando la autoridad monetaria implementa una politica
desfavorable en algfin pais tantoc para los oferentes como para los demandantes de
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mercados nacionales, sus caracteristicas’® le permitieron que
los fondos 1liquidos a corto plazo aprovecharan cualquier
diferencial en las tasas de interés propiciando movimientos

especulativos de capital, aqui es donde radica la importancia

del aumento en su volumen por la capacidad que tiene para

capital los residentes de tal nacién galtan las regulacioneg realizando sus
operaciones fuera del territoric, ejemplos de ellos sobran; de 1969 a 1970 para
combatir la inflacidén el sistema de la reserva federal implementeo una politica
restrictiva lo que incremento las tasa de interés por lo tanto los bancos
norteamericanos imposibilitados para expandir el crédito demandan prestamos en el
mercade financiero multinacional a lo que se suma la demanda de las empresas
multinacionales y de otros prestatarios, 1la consecuencia fue una escasez
crediticia mundial por tanto un incrementc de la tasa de interés en el mercado
multinacional asi sucedid que 1)La politica contraccionista norteamericana fuera
contrarrestada por los créditos gque solicito a su sistema bancario. 2)Que ante un
aumento de la tasa de interés multinacional los mercados nacionales de Europa le
secundaron para evitar que los capitales salgan, (los que querréan aprovechar el
diferencial de las tasas que ofrece el mercado multinacional) en este gentido si
un pais europec necesitaba implementar una politica econdmica expansionista se
vera restringido so pena de sufrir una fuga de capital.

Al contrario en 1970 log EUA implementan una politica expansionista reduciendo
las tasas de interés entonces los capitales fluyeron al mercado multinacional
para aprovechar el diferencial de tasas de interés incrementadose la liquidez en
el mercado multinacional y presionando a la baja de las tasas de interés por
tanto los paises que sufran presiones inflacionarias tratan de aumentar la tasa
de interés pere su efecto se vie minimizado porque los pregtatarios europeocs
salieron al mercads multinacional a conseguir crédito.

Otro en 1979 el sistema de la reserva federal implementa una politica restrictiva
por tanto subié la tasa de interés en el mercado multinacional y dado el aumento
los paises que habfian contratado deuda a una tasa variable se ven afectados.
Literalmente "chequee" el _dato hov y durante la década de los ochenta el fenémeno
es el mismo en algunas complicaciones mas y con tres matices, 1)Una _mavor
interdependencia entre los dos sectores gque conforman al mercado, 2)}Los voliimenes
de capital antes eran mads pequefios ahora son fenomenales y 3)Las causas, efectos
antes eran principalmente entre paises desarrollados ahora relacionan a_todo el
mundo. Lo que ha cambiade es la dimensidén no el fendmeno_en conclusidén ahora es
mis espectacular porque relaciona a todo el mundo.

120 1 atractive de los depdsitos-prestamos del mercado multinacional esta dado
por sus caracteristicas:

1)El ambiente en el que opera, un medio desrregulade en el que puede reducir las
reservas bancarias gque garantizan su solvencia potenciando el multiplicador
bancaric (depdsitos de un bance a otro) y reduciendo su margen de intermediacion.
2}Una alta actividad interbancaria donde pueden ajustar Sus Trecursos a Sus
obligaciones (es decir prestamos entre bancos lo que piramida el crédito).

3)La posibilidad de otorgar créditos muy superiores a 1los hechos por una sola
institucién (créditos sindicados)

4)8u forma de operacién en donde transforman los recursos de corto plazo en
recursos de largo plazo (es decir efectiian prestamos de largo plazo con recursos
de corto plazo al fijarle al prestatarico una tasa de interés variable cada 3-6
meses) .

5)Su intensa interaccién con el otro segmenta del mercado extraterriterial
{cuando cae la tasa de interés la banca misma se vuelca sobre los titulos
bursatiles) .

Los anteriores factores y el operar con grandes volimenes Jles permite a los
bancos extraterritoriales ofreger atractivas tasas de interés v liquidez
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absorber importantes flujos financieros, gu desarrollo

imprimié una dindmica mds competitiva entre los bancos
nacionales y el mercado financiero multinacional, en el
mediano plazo esto significé la necesidad de buscar 1la
desrregulacién financiera al interior de las naciones, asi el
gistema bancario nacional busco durante los ochenta y busca
aun la homogeneizacién'’’ de los costos del crédito con los
estindares es del mercado extraterritorial, paralelamente se
desarrollo el otro segmento del mercado financiero
multinacional, la emisién de bonos extraterritoriales, si
bien es cierto que este tiene un largo historial desde el
giglo pasado también lo que es su desarrollo al igual que leos
depdsitos extraterritoriales tuvo sus raices durante la

década de 1los setenta’®®, dade que los volimenes de las

jnmediaka al depositante, al prestatario_ flexibilidad de las operaciones y
grandes volumenes de crédito a un "bajo costo®.
121 nL5 globalizacidn representa en lo fundamental, el conocimiento a bajo
cogsto de 1la evolucidén y comportamiento de los mercados financieros
internacionales, de modo gque los recursos e intermediarios financieros
alimentados por las discrepancias nacionales en los rendimientos han
adquirido 1libre movilidad para dirigiese y ubicarse practicamente en
cualquier mercado del mundo y de manera casi instantanea. Ia
globalizacién financiaren; en este sentido es un proceso dirigido a
unificacién del mercado financiero mundial"
Informacidn de la Bolsa Mexicana de Valores en El Mercado de Valores, NUM
14, julio 13 de 1992, NAFIN, México, D.F.
12 g) yltimo empujén para el desarrollo de este segmento del mercado (al
igual que el mercado bancario extraterritorial ya visto} lo dio el
gobierno americano con la llamada regulacién Q, como se recordara dentro
de ella estaba el programa de impuestos de igualacidén de interés, en lo
que toca al mercado de capital (mercado de bonos internacionales de EUA}
a largo plazo la imposicién significo su cierre, el objetivo era reducir
la salida de capital por los problemas ya observados los emisores
extranjeros que deseaban obtener financiamiento celocando sus valores en
el mercado norteamericano, se veian desalentados ante el impuesto que
grababa el precio de compra de los titulos {emitidos por extranjeros)
comprades por los residentes norteamericanos, de esta forma la tasa
impositiva aplicable a los bonos extranjeros tendia a nivelar las tasas
relativamente mas bajas en EUA con las relativas mas altas que privaban
en los mercados europeos, es decir desalentaba a los extranjeros para que
no llegaran a emitir valores {obteniendo un financiamiento menos oneroso)
al mercade norteamericano por otra parte el posterior auge seria
empuiado por la crisis de la deuda como se ve mas adelante, de aqui la
168




emisioneas de este segmento del mercado esta grandemente

influido por las variaciones'” en las tasas de inflacién,

relacién entre el primer segmento del mercado, la crisis energética y
posteriormente el segundo segmento del mercado.

13 gy este segmento del mercado al igual que en el otro actian
principalmente autoridades monetarias y empresas multinacionales
participando en los dos extremos del mercado, a diferencia del orto
segmento este proporciona financiamiento a largo plazo, donde el emisor
{demandante de recursos} se compromete a pagar un premio fijo (tasa de
jnterés} mas el principal al termino del vencimiento, lo caracteristico
de los instrumentos bursitiles (convencionales) es que su circulacién y
emisién varfan inversamente a la tasa de interés y estan influidos por
las fluctuaciones en las tasas de cambio e inflacidn.

En relacidén a la tasa de interés del mercado monetario, en cuanto a su
circulacién, cuande se espera Jque la tasa de interés suba los
inversionistas que mantienen valores a una tasa fija y por tanto inferior
a la esperada trataran de vender los valores para dirigir sus recursos al
mercadc monetario aprovechando con esto el diferencial de tasas. En
cuanto a su emisién en los periodos de altas tasas de interés los
inversionistas desean comprar valores a una tasa de interés alta fija y
de largo plazo para asegurarse de obtener un beneficio aun cuando se
desplome la tasa de interés en el mercado monetario, situacidn poca
favorable para el emisor de valores el cual desea conseguir recursos
pagando un precio bajo por su uso, asi preferia a que bajen las tasas de
interés del mercado monetario para realizar la emisién en condiciones
menos onerosas, en resumen como los intereses son divergentes cuando sube
1a tasa de interés tanto el inversionista como el emisor se ven
desalentados para operar en el mercado bursatil. ’
Por otra parte dado que los valores tienen periodos de vencimiento de
large plazo lo que varia no es su precio nominal sino su precio mismo por
esto la moneda en la cual se hace la inversién es fundamental, una
variacién de la tasa de cambic hard variar el precio del valor, a una
revaluacion de la moneda en la que se hizo la emisidén aumenta
automiticamente el precio del valor, la posibilidad de un mayor pago de
interés y el principal, inversamente en el caso de una devaluacidn, asi
mismo la estabilidad de la moneda también ayuda a determinar la tasa de
interés de los wvalores, las wmonedas estables o© con tendencias
revaluatorias pagaran una tasa de interés menor en sus valores porque
existe la certeza de que el precio del valor suba, al contrario los
valores emitidos en monedas mids débiles pagaran una tasa de interés mayor
porque existe el peligro de que el precio del valor se desplome.

En base a lo anterior la inflacién afecta a los instrumentos bursidtiles
porque para contrarrestarla la autoridad monetaria tendera a variar la
tasa de interés del mercado monetaric y tarde que temprano la inflacién
llevara a variar la tasa de cambio, de esta forma los dos precios
macroecondmicos haran variar el precio del valor.

En la década de los setenta y principios de los ochenta ge presentaron
oscilaciones en log tres aspectos mencionados (Tasa de interés, Tipo de
cambio e Inflacién) para reducir el riesgo y revitalizar al mercado se
comenzaron a presentar distintas mezclas de valores relaciondndeclos con
los mercados monetarios y en el tiempo con distintos periodos de
vencimiento, es asi como se crean y toman auge los instrumentos hibridos
(opciones, futuros, bonos de tasa variable, etc) en las bolsas de valores

dando paso a_la llamada Ingenjeria financiera, en la actualidad existen
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tipos de cambio y tasas de interés se propicio la creacidn de
una infinidad y variedad de inatrumentos bursitiles,
credndose un boom espectacular de este segmento del mercado
principalmente durante la década de los ochenta, a raiz de la
crisis de la deuda este segmento tomo importancia, la banca
comercial observo que la crisis de pagos debilitaba su base
de capital, para superar el problema este se volcd sobre el
mercade extraterritorial de bonos emitiendo obligaciones
entre el piblico internacional con el fin allegarse recursos,
por otra parte la crisis de pagos llevo a la banca a que
dejara considerar a los antiguos prestatarios como sujetos de
crédito con ello la imposibilidad hasta cierto punto de
seguir expandiendo el primer segmento {eurocreditos) del
mercado, por lo tanto la banca opto por cambiar su cartera
participandc en el segundo segmento (eurcbonos) del mercado
(ver tabla Y) en los dos extremos (como demandante y como
oferente de valores), sumados al anterior factor, en los
ochenta comenzéd la revaluacion del délar y un segundo
reciclaje de recursos que ahora ya no provenian de la OPEP,
gino de los excedentes financieros del Japén, los
inversionigtas japoneses inyectaron sus recurscs al mercado
extraterritorial de bonos (eurobonos y bonos extranjeros ver
tabla X). Viniendo a consolidarse este Bsegmento con la
desrregulacién del mercado de valores ingles en 1886 (lo que

ge dio por llamar el big bang).'*

mas de 800 instrumentos de inversiém en el mercado norteamericanc y cada
dia se innova méas.

124 g] desarrollo del mercado de bonos extraterritorial comenzd a competir
con los mercados nacionales (andlogamente como lo hizo el mercado
extraterritorial bancario) de capital, presionando para gque estos dltimos
comenzaran a desrregularse, en este sentido la desrregulacidn de los
mercados nacionales se convirtié en una necesidad que busca proporcionar
una mayor libertad de accidén a los participantes y con ello recursos que

puedan fluir.
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Durante la década pasada se preguntaron con frecuencia
diversos tedricos autoridades y operadores financieros si el
auge de este segmento del mercado traeria consigo una crisis
parecida a la del mercado extraterritorial bancario, 1las
expectativas fueron optimistas y la realidad ha wvenido a
desmentir,’

En términos generales el mercado financiero
multinacional en su conjunto se ha potenciado por los
adelantos tanto tecnoldgicos de la electrdnica como en las
comunicaciones en las dos décadas precedentes en los noventa,
asf es como se han llegado a conformar las bases para la

automatizacién del mercado financiero multinacional, 1lo gue

ahora se ha dado por llamar la globalizacidén de los mercados

financieros mundiales, presentando una mayor interconexidn
entre los dos segmentos del mercado, entre las naciones Yy
entre el mercado y las naciones, lo que ha hecho mas propicio

en contagio de las c¢risis financieras.

125 1.5 expectativas fueron optimistas se argumento que la naturaleza
misma del mercado no lo permitiria ya que es selectivo en cuanto a la
calidad crediticia de los emisores, el perfil del emisor debe de cumplir
con una serie de requisito a saber: Solvencia comprobada, de aqui las
distintas calificaciones que tienen los valores, alto nivel de confianza,
que se construye a lo largo del tiempo valorado por el récord acumulado
que tenga el emisor en el cumplimiento de sus obligaciones.

Por lo que se considero menos vulnerable, habia algin emisor que carga en
incumplimiento pero es imposible que simultédneamente todos log emisores
cargan en incumplimiento desencadenando una crisis de pagos similar a la
del primer segmento.

La realidad vino a desmentir este hecho, en un principio el mercado
estuyvo dominado principalmente por empresas Y gobiernos de los paises
desarrollados, en la década de 1los setenta lentamente los paises
subdesarrollados comenzaron a tomar importancia, al venir la crisis de
pagos nuevamente dejaron de participar en el segmento, gupuestamente los
paises subdesarrollados por la recurrencia en sus crisis econdmicas ¥
politicas no cumplian con el perfil que exige el mercado, pero a partir
de la sequnda mitad de los ochenta nuevamente toman importancia, lo que a
fines de la década pasada se llamo el regrego a los mercados de capital,
en un principio los principiantes fueron los llamados tigres asiaticos,
después otras economias,__en este context lag osibles insolvencias

representaban un problema para los noventa.
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MERCADO DE EUROCREDITOS Y MERCADOS INTERNACIONALES DE BONOS

VOLUMENES TOTALES
EN MILLONES DE DOLARES 1970-1982 (CUADRO Y)
ANOS TOTAL DEL MERCADQ DE | TOTAL EUROBONOS Y | TASA DE CRECIMIENTO TASA DE
EUROCREDITOS BONOS EXTRANJERQOS DE EUROCREDITOS CRECIMIENTO
(ANUAL)* {(MERCADO INTERNACIONAL DE DE LOS BONQS
BONOS)

1970 4730 4560

1971 3963 6284 -16.22 37.8t
1972 6796 9748 71.49 55.12
1973 21851 7838 22053 -19.59
1974 29263 6857 33.92 -12.52
1975 20992 19911 -28.26 160.37
1976 28849 32669 37.43 64.08
1977 41637 33976 44.33 400
1978 70169 34279 68.53 0.89
1979 82812 40990 18.02 19.58
1981 71392 41920 -6.54 . 227
1981 133379 52985 72.34 26.40
1932 85015 78042 -36.26 47.29
1983 74212 76329 -12.71 -2.19
1984 30000 107411 7.8 40.72
1985 81235 167756 1.54 56.18
1986 70212 226396 -13.57 34.95

CALCULADQ EN BASE A LAS TABLAS ANTERIORES

DE 1934 Al986 LOS DATOS SON ESTIMADOS

Comc wultima anotacidén, se reconoce gque el auge Yy
desarrollo del mercado financiero multinacional y los
capitales que en el circulan tienen una influencia en las
politicas nacionales {Un pais tiene que fijar su tasa de
interés tomando en cuenta a dicho mercado) y en el contagio
de las crisis financieras (la posible insolvencia de un
deudor para con un acreedor que a la vez es deudor) al haber

relacionado todo el mundo, pero de aqui a gque sean Jios

caugantes de la problemitica finangjera y de la inestabilidad

hay un mundo de diferencia, el culpar a los mercados

financieros internacionales de toda la problemidtica es una

idea corriente de los noventa, el problema no es el mercado

financieroc multinacional, el problema es la practica de
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politicas
equilibrio

externo,

monetarias

el

independientes

problema

desacopladas

del

e que las politicas

monetarias no se complementan porque no se han dado ajustes

(EN MILLONES DE DOLARES TABLA X)

BONOS EMITIDOS INTERNACIONALMENTE POR TIPO DE MONEDA*

TOTAL EUROBONOS Y EUROBONOS
BONOS EXTRANJEROS
ANOS | (DOLARES DEEUA) | DOLARES EUA | MARCOS YENES LIBRAS UNIDAD EUROPEA OTROS
1570 4560 1775 684 - - 54 449
1971 6284 2221 786 - - 166 469
1972 9748 3508 1129 . - 0 1298
1573 7838 2447 1025 - 99 622
1574 5857 995 344 - 174 620
1975 19911 3738 2278 - 371 2180
1976 32669 9776 3713 - - 99 2391
1977 33976 11627 4131 1 - 28 1874
1978 34279 7250 5251 121 - 165 1298
1979 40990 12565 3626 116 - 54 2166
1980 41920 16427 3607 304 - 65 3567
1981 52985 26850 1277 368 - 309 2832
1982 78047 43959 2588 374 748 1980 1996
1983 76329 38428 3B17 112 1947 2019 2078
1984 107411 53553 4604 1212 3997 3032 3020
1985 167756 97782 9451 6539 5765 7038 10114
BONOS EXTRANJEROS
ANOS FRANCOS SULZOS DOLARESEUA | MARCOS YENES LIBRAS OTROS
1970 193 1216 89 15 - 81
1971 69 1104 308 92 - 469
1972 815 1353 3500 31 - 434
1973 1527 1019 362 271 - 467
1974 911 3291 253 0 - 268
1975 3297 6460 1089 57 . 431
1976 5359 10604 1288 226 713
1977 4970 7428 2181 1271 355
1978 5698 5795 3789 3876 - 1045
1979 9777 4515 5379 1833 - 760
1980 7617 3429 4839 1088 168 809
1981 8283 7552 1310 2457 746 1019
1982 11432 5946 2952 3418 1214 1435
1583 14299 4545 2671 3772 811 1730
1934 12626 5487 2243 4628 1292 1677
1985 14954 4655 1741 3779 958 339

FUENTE. MORGAN TRUST COMPANY OF NEW YORK, WORLD FINANCIAL MARKETS, VARIOS NUMERCS

+CLASIFICADOS DE ACUERDO AL TIPO DE INSTRUMENTO ¥ LA MONEDA DE DENOMINACION

reales, no se han reducido los desequilibrios comerciales, el

problema es que se han desviado los recursos de la actividad

productiva a causa de la incertidumbre,

acqui es donde los

invergionistas han preferido la inversidén financiera en lugar

de 1la productiva,

donde

los

intermediarios

y operadores

financieros se han vuelto demasiado precavidos para evitar

perder y en cambio ganar con cada variacidén cambiaria.
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En resumen el problema es una falta de ajuste real que
resuelva los déficit presupuestales y comerciales pero nadie
quiere ser afectado, en contra de lo que cominmente se piensa
el mercado financiero multinacional y sus operadores han
venido a ser un mecanismo catalizador de los procesos, por la
rapidez con que se mueven, un mecanismo que transforma las
caugas reales en efectos monetarios, precipitando los
movimientos en contra o a favor de alguna moneda, es decir
anticipdndose y por ende precipitando el ajuste.

Como metdfora la politica independiente es fuego, las
condiciones reales estopa, llegan los operadoreg financieros

v_literalmente soplan.

2)La posibilidad de financiar desequilibrios fundamentales.

A principios de 1la década de 1los setenta la
inestabilidad cambiaria trajo consigo una reduccidén en la
inversidén de las corporaciones multinacionales contrayendo
con ello la demanda de crédito en el mercado financiero
multinacional y un aumento de las distorsiones comerciales,
los paises subdesarrollados viercon reducidas sus
exportaciones al primer mundo, con ello los desequilibrios
comerciales de los paises subdesarrollados aumentaron, 1los
cuales comenzaron a ser financiados de forma poco sana (ver
cuadro T) de 1970 a 1973 el porcentaje que representan en el
total de créditos sindicados los paises subdesarrollados pasa
de 9.4% a 33.5% al venir la crisis petrolera el escenario
estaba 1listo, las presiones inflacionarias en el mundo
desarrollado provocaron no solo una politica deflacionista
que reducirid aun mas la demanda de crédito sino también su
demanda de importaciones a la vez gue aumentaban los precios

de sus exportaciones (ver grdfica H) profundizando con ello
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el desequilibrio comercial entre lo que posteriormente sge
llamaria la relacidn Norte-Sur, es decir paises
desarrollados, paises subdesarrollados, al mismo tiempo los
paises exportadores de petrdleo canalizaron sus recursos al
mercado financiero multinacional; en estas condiciones hubo
la posibilidad de que 1la disponibilidad de recursos se
transformara en aumento de la ligquidez 1la cual seria
utilizada por los paises subdesarrollados si no en términos
reales, si en términos relativos c¢on relacidén a esto G.

Mantey sefilala "Esta yersidén que se ha difundido desde los

paisges industrializados para explicar el crecimiento
explosivo de la ligquidez mundial...no encuentra fundamento en
lags cifras...la tasa de expansidén del crédito internacional
bancario fue muy superior en los afios que precedieron al
aumento del precic del petréleo...la idea de que el superidvit
petrolero, al depositarse en el mercado de eurocdélares habia
producide un incremento en el ritmo de expansidén de 1la
liquidez, pasa por altc que los propiocs bancos centrales de
los paises tienen gran parte de sus reservas depositadas en
el euromercado; consecuentemente la redigtribucidn de
reservas internacionales de un banco central a otre no tiene
porgue afectar significativamente la captacidén de recurscs en
el euromercado"'?®

Pero ese "gran parte"” no se puede contabilizar en cambio las
cifras indican como los paises de la OPEP si canalizaron sus

recursos al mercado financiero multinacional (ver tablas Q y

R) principalmente por su baja capacidad de absorcidn,'® aun

¥ Mantey de Anguiano G. La inequidad del sistema monetarioc internacional

y el caricter politico de la deuda del tercer mundo pp. 48-51.

137 Algunos paises productores de petrdleo tienen una baja densidad de

poblacién y no saben que hacer con el producto de sus ventas petroleras

en su caso son incapaces o no estin dispuestos a emplear los recursos
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mis los paises industriales si cuentan con una capacidad de
absorcidén, es decir sus empresas pueden demandar los
recursos. Asi que una reduccidn de la demanda de c¢rédito aun
mayor de las corporaciones multinacionales (por la politica
deflacionista) sumada a una baja capacidad de absorcidn por
los paises petroleros con direccién de los recursos al
mercado financiero multinacional significa un aumento de la
liquidez, en este sentido un aumento en el volumen de
recursos dirigidos al mercado financierc o su gimple
permanencia (este ultimo si no se quiere reconocér aumento en
la liquidez) sin una demanda de crédito por las corporaciones
significa un aumento de la liquidexz independientemente de que
el ritmo de crecimiento de los activos bancarios externos
mundiales halla reducido su tasa de crecimiento, en resumen
la no utilizacidn de recursogs en si mismo por los antiguos
usuarios es un aumento de liquidez para los nueves usuarios
(seria entonces la posibilidad misma de obtener recursos)
alli es donde encuentran fundamento las cifras.

En el mismo orden de ideas la profundizacidn de los
desequilibrios comerciales sea por el aumento en los precios
internacionales de los energéticos y las materias primas o
por la inestabilidad cambiaria se conjuntaron con la
disponibilidad de la liquidez y con ello dos necesidades:
1)La de la banca internacional por colocar sus recursos
excedentes con el fin de continuar obteniendo rentabilidad y
2)La de continuar financiando desequilibrics fundamentales.

Al existir un aumento de los precios en las materias
primas y los energéticos la banca internacional congidero que

los paises productores o potenciales productores de dichos

obtenidos para su desarrollo sea porque falta capacidad de absorcién o
porque no desean alterar su forma de vida por motivos religiosos.
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articulos eran prestatarios solventea en el futuro, esto
permitié que continuara la canalizacién de recursos, en este
esquema los paises subdesarrollados se dividieron en dos
grupos evidentemente determinados por sus condiciones, los
menos sujetos de crédito por no contar con recursos
explotables y los sujetos de crédito por contar con un PIB
creciente, con recursos explotables y c¢on avances en su
procego de industrializacidén con participacidén de la

inversidén extranjera importante, el primer grupo se vio en la

PAISES SUBDESARROLLADOS DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE Y FUENTES DE FINANCIAMIENTO
{EN MILES DE MILLONES DE DOLARES 1970-1980
ANOS | DEFICIT PAISES DE BAJOS AYUDA OFICIAL INVERSION | CREDITOS BANCARIOS DE
INGRESOS ( PARA EL EXTRANJERA | LA BANCA INTERNACIONAL
{COMO PORCENTAJE DEL PIB} DESARROLLO DIRECTA
1970 3.6 34 0.3 0.5
1975 7.0 6.6 0.4 0.8
1978 5.1 5.1 0.2 0.9
1980 9.1 5.7 0.2 0.7
ANOS DEFICIT PAISES DE AYUDA OFICIAL INVERSION | CREDITOS BANCARIOS DE
INGRESOS MEDIOS PARA EL EXTRANJERA | LA BANCA INTERNACIONAL
{COMO PORCENTAJE DEL PIB) DESARROLLO DIRECTA
1970 14.9 33 34 8.9
1975 42.8 5.3 3.8 21.0
1978 20.4 6.5 4.6 294
1980 43.9 79 4.5 27.1
[A) EXCLUYE LAS TRANSFERENCIAS OFICIALES NETAS QUE APARECEN DENTRO DE LOS FLUIOS DE CAPITAL
FLIENTE BANCO MUNDIAL, INFORME SOBRE EL DESARROLLO MUNDIAL 1981, WASHINGTON, D. C., AGOSTO DE 1981, PAGINA 45.

necegsidad de implementar severas politicas de ajuste
econémico a la vez que contaban con pocos beneficios del
mercado mundial lo que se refleja en una mayor absorcidn de
la ayuda oficial para el desarrollc (cuadro S), en cuanto al
segundc grupo este recurrié ampliamente a la banca
internacional para financiar no solo la potencial explotacidn

de gus recursos naturales, sino que utilizo el crédito con el
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objetivo de compensar su desequilibrio comercial (ver tabla
S) de esta forma subsidiaron el precio de su moneda y un buen
numerc de bienes y servicios, el haber mantenido subsidiada
la tasa de cambio les permitid abaratar las importaciones y
encanecer sus exportaciones profundizando el desequilibrio,
por su parte en la banca internacional se provoco "...Una
situacién curioga de légica inversa; es decir el acreedor
acude al deudor, el prestamista solicita que 1le pidan
prestade, los banqueros se disputan al cliente. A Sampson,
conocedor profundo del sistema financiero internacional
apunta que la frenética competencia entre los vendedores
producird con frecuencia resultados absurdos. Asi en Colombia
se dio el caso que veintinueve representantes de casas
extranjeras se disputaron entre s8i la colocacién de un
préstamo.

En otro ejemplo, en una pequefia aldea que necesitaba 125 mil
délares los agentes norteamericanos recurrieron a la
persuasidén para otorgar prestamos por tres millones de
délaresa... Presionados por 1la necesidad de colocar esa
inmensa liquidez los bancos se volcaron sobre el tercer mundo
para ofrecer prestamos en forma compulsgoria...los
funcionarios gubernamentales del tercer mundo, frecuentemente
incapaces, y/o corruptos no resistieron los sobornos"¥®
evidentemente no todos los prestamos fueron iguales pero al
no estar ligadeos los recursos a un proyecto especifico era
fdcil de obtener recursos, en la tabla T se puede observar

que la participacién de los paises subdesarrollados en el

¥ gierra Valdés, La Deuda del Tercer Mundo, p.20, el autor cita los
ejemplos de Sampson Anthony, en Los Bancos y la Crisis Mundial, la ed,
Grijalbo Barcelona, 1983 p.71 y Capriles Miguel A. YEncuentro sgobre la
deuda externa de América Latina y el Caribe, en Grama, agosto 1 1985
p.11.
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total de créditos sindicados se mantiene hasta bien entrada

la década de los ochenta.

EUROCREDITOS ANUNCIADOS PUBLICAMENTE
(EN MILLONES DE DOLARES Y PORCENTAJES)

ANOS | TOTAL TOTAL DE % QUE PAISES % QUE % QUE
DEL CREDITOS A REPRESENTAN | SELECCIONADOS | REPRESENTA | REPRESENTA
MERCADO PAISES EN EL TOTAL | (SUBDESARROLLADOS) (A) EN EL (A) EN TOTAL
(ANUAL)* | (SUBDESARROLLADOS) (PAISES @ TOTAL DEL DE CREDITOS A
SUBDESARROLLAROS) MERCADO PAISES
{SUBDESARRCLLADOS)

1970 4730 446 94 207 437 46.41
1971 3963 1286 324 816 20.59 63.45
1972 6796 2414 35.5 1334 19.62 55.26
1973 21851 7288 333 2986 13.66 40.97
1974 29263 7318 25.0 3618 12.36 49.43
1975 20992 11098 52.8 4907 23.37 44.21
1976 28849 15017 52.0 7970 27.62 53.07
1977 | 41637 20852 50.0 8309 21.15 42.24
1978 70169 37290 53.1 17444 28.85 46.77
1979 82812 47964 57.9 25779 31.12 53.74
1981 77392 35054 45.2 21152 27.33 60.34
1981 133379 45264 33.9 26985 20.23 59.60
1982 85015 41519 48.8 24296 28.57 585

1983 74212 32937 443 13419 18.8 40.7

*/ SE REFIERE AL TOTAL DE CADA ANO NO ES ACUMULADO, INCLUYE CREDITOS A PAISES DESARROLLADOS, SOCIALISTAS Y [FIL

[A) INCLUYE: VENEZUELA, ARGENTINA, BRASIL, CHILE, MEXICO ¥ PERU

FUENTE: MORGAN GUARANTY TRUST COMPANY OF THE NEW YORK: WORLD FINANCIAL M.‘\RKBT'E, VARICS NUMEROS

En ultima instancia a los gobiernos les parecid que el

uso de los recursos externos era factible por su bajo costo

tanto en términos econdémicos como politicos,

econdémicamente

era atractivo por el comportamiento de las tasae de interés

reales en el mercado financiero multinacional las cuales eran

bajas y en ocasiones negativas, dado el diferencial entre las

tasas de inflacidn externas e internas, perc peligrosc porque

los créditos contratados eran a una tasa de interés variable,

aun cuando se sabia y se sabe desde la edad media el peligro
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que entrafia el contrato de deuda a una tasa de interés
variable para el prestatario en un ambiente de incertidumbre
y rdpidos cambiocs econdmicos.

En términos politicos el costo también parecia ser bajo
los gobiernos podian financiar el desequilibrio externo sin
llevar a cabo un proceso de ajuste, evitando recurrir a los

I** y a sus molestos programas,

recursos condicionales del FM
de esta forma los gobiernos se dedicaron a continuar con sus
objetivos internos independientemente del equilibrio externo,
llevando a cabo amplios programas de desarrollo que a menudo
se convirtieron en elefantes blancos, permitiendo que 1la
poblacién viviera en un paraiso artificial®® ante el temor de
perder el poder politico.

En la década de los setenta se observa:

-La importancia que tomo el mercado extraterritorial y el
mercado financiero norteamericano como destino de los fondos
excedentes de los paises de la OPEP.

-El acelerado aumentc de 1loa créditos extraterritoriales
anunciados pilblicamente gque pasan de 4,730 millones de

délares en 1970 a 133,379 millones de délares en 1981.

122 g ha mencicnadc que la posicidn de reserva de los paises
subdesarrollados no alcanzaba para financiar los desequilibrios de estos,
pero no se contabilizan los recursos que pueden sclicitarse bajo
condicionalidad, aun mids juridicamente el FMI estaba obligado a
proporcionar recursos 1o que a su vez es un derecho, en este caso los
paises subdesarrollados en conjuntc pudiercn buscar hacer presidn para un
incrementc de las cuotas en vez de dirigirse a la banca internacicnal
pero esta ultima opcidén parecid mas barata.
13% por lo regular en nuestros paises se afioran los tiempos de altas tasas
de crecimiento del PIB pero ge olvida mencionar que este crecimiento fue
financiado en base a créditos, que si en su tiempo fueron justificables
no por ello cquiere decir que hallan sido sanos, en el caso particular de
México no se pudo o no se quiso mencionar una gimple reflexidén de teoria
econdémica, que un aumento de la oferta petrolera en condicicnes de
demanda inelastica en el corto plazo hace bajar los precios, en este caso
refiriéndose al peligro que representaba el querer alcanzar el desarrollo
por medio de la industria petrolera.
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~La importancia que toman los paises subdesarrollados dentro
de este segmento del mercade financiero multinacional, su
participacidén en el total de créditos pasa de 9.4% en 1970 a
57.9% en 1979,

-Que dentro del total de créditos a paises subdesarrollados
solo cinco (enunciados en la tabla T) de ellos absorben una
importante cantidad, su participacidn pasa de 4.37% en 1970 a
31.12% en 1979.

-Que los créditos bancarios tomaron importancia en el
financiamiento de los déficit en cuenta corriente de los
paises subdesarrollados.

-Que en la segunda mitad de la década de los setenta se
recupero débilmente el crecimiento de los paises industriales
y 8e logre controlar hasta c¢ierto punto los indices
inflacionarios mejorando con ello las perspectivas para las
exportaciones de los paiges subdesarrollados, pero 1la
expectativa se quebrd, en la segunda crisis energética'®
produjo nuevamente presiones inflacionarias a principios de
los ochenta, lo que 1llevo, nuevamente a la practica de
politicas deflacionistas que reducen la demanda de
importaciones de los paises industriales, aumentando con ello
las tasas de interés en el mercado financiero multinacional,
para ese entonces la deuda contratada a tasas de interés
variable se c¢onvirtié en un problema ahora se tenia gue
recurrir al mercadc financiero multinacional para pagar 1la
deuda contraida, derivando poco tiempo después en una crisis

generalizada de pagos para 1982, el callején sin salida llevo

31 En diciembre de 1978 en Abu Dhabi la OPEP habia acordado asensos
ordenados en el precio del petrdleo pero la crisis politica en Ir&n para
1879 propago el foco de 1la incertidumbre impulsando los precios
excesivamente los productos dejaron que los precios fluctuaran a las
libres fuerzas del mercado y del pinigo nuevamente las presiones

inflacionarias aparecieron a comienzos de los ochenta
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a convertir a loas paises subdesarrollados en exportadores
netos de capital.

En resumen, la crisis energética y el reciclaje de
recursos en un primer momento permitié aminorar la presidén
para corregir los desequilibrios en balanza de pagos (en este
gentido un balance negativo en cuenta de mercancias o
corriente tuvo la posibilidad de ser compensado con entradas
de capital) o en su lugar, aminorar la presién para el ajuate
a la vez que permitia financiar la explotacidédn de recursos
naturales. En un segundo periodo la crisis energética rompid
las expectativas optimistas Yy abrié el camino para el
drdastico ajuste de los ochenta, el que no fue igual en los
dos grandes grupos de paises (desarrollados vy
subdesarrollados).
3)Como se apunta lineas atrds la crisis energética habia
venido a desdibujar el escenario para la recuperacidén de las
exportaciones norteamericanas, las presiones inflacionarias
generadas por la crisis en otros paises industriales los
obliga a practicar politicas contraccionistas reduciendo con
ello su demanda de importaciones (no debe de olvidarse el
proteccionismo sefialado en la seccién de la primera
estrategia); Como se .anoto el choque petrolero vino a
reafirmar el papel del ddélar porque se conjunto con otro
factor (aparte de los elementos ya mencionados) el desplome
de las paridades fijas; con el desplome de estas por una
parte las autoridades monetarias de otros paises ya no podian
ejercer presién para exigir la convertibilidad, ahora esta

habia desaparecide y con ellc la disyuntiva'® en la que se

132 pnreriormente la balanza de reservas oficiales se veia presionada por
la convertibilidad que pudieran exigir otras autoridades monetarias, el
desarrollc del mercado financiero extraterritorial aun antes del desplome
de las paridades vino a reducir esta presién porque los dblares se
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veia la autoridad norteamericana para equilibrar su posicién
quedaba sin sentido mientras 1los dSlares siguieran siendo
demandados por agentes privados, por otra parte los saldeos en
délares que circulaban en el mundo a raiz de la crisis
energética se dirigieron en mayor cantidad al mercado
financiero extraterritorial, el délar tomo una importancia
inusitada en los dos segmentos del mercado.

El resultado fue el uso generalizado del délar, los
inversionistas, las empresas, los emisores de bonos, los
paises subdesarrollados, etc. que recurrieron al mercado
financiero multinacional aumentaron fuertemente la demanda de
dicha moneda para obtener financiamiento, posteriormente para
realizar sus operaciones financieras fortaleciendo la
posicidén del délar frente a otras monedas; El segundo choque
petrolero habia terminado de configurar las condiciones, las
presiones inflacionarias y 1la necesidad de continuar
financiando el desequilibrio presupuestal y comercial
obligaron a las autoridades monetarias de EUA a aumentar la
tasa de interés, estimulando con esto los depdsitos en
délares a la vez que aumentaba la demanda de esta divisa
tanto por los antiguos prestatarios para saldar sus deudas
como por los inversionistas,’ lo que continuo fortaleciendo

a esta moneda en la escena internacional.

encontraban en manos de agentes privados aun cuando las propias
autoridades monetarias de otros paises los hubieran canalizado a dicho
mercado.

33 npags clave para comprender el alza de la cotizacién del ddlar es
reconocer que esta moneda es un activo en cartera para los inversionistas
internacionales al igual que los bonos y las acciones, por tanto su
cotizacién se mantendria alta en tanto provea una tasa de retorno -
ganancia- tan elevada o mds que la que ofrecen otros activos....mientras
mayor sea la tasa de interés....mas rentables seran sus titulos de valor
y por ende, aumentara la demanda del délar...En resumen, una de las
razones del alza de su tasa de cambio del délar-....es el alto nivel de
las tasas de interés reales que han existido en Estados Unidos en estos
afios.
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Este contexto habria el camino para que las autoridades
norteamericanas practicaran una politica de altas tasas de
interés durante la década de los ochenta que permitia abatir
1a inflacidén, financiar el desequilibrio gemelo y mantener el
precio del délar e incluso aumentarlo, en otras palabras si
anteriormente el déficit de la balanza de pagos presionaba
para la depreciacidén del ddélar, ahora existia la posibilidad
de que EUA continuara financiando su desequilibric a la vez
que conseguia que la paridad del ddélar se mantuviera lo
bastante elevada o incluso aumentara para permitirle:
1)Continuar con las inversiones en el extranjero. 2)Evitar un
brusco ajuste cambiario que impactara el nivel de actividad
econdmica. 3)Mantener los gastos en el extranjero. En resumen
mantener 1la fortaleza del délar independientemente de 1la

existencia de los desequilibrios gemelos.

Aun mas, si las tasas de interéds reales son mayores en este pais que en
otros, los inversionistas extranjeros pretenderan adquirir a toda costa
activos financieros denominados en délares..."

Carriazo M. George. La sobrevaloracion del ddlar y sus efectos en los
afios 80 en la crisis financiera p.75.
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CAPITULO III
LAS PERSPECTIVAS DEL ORDEN

MONETARIO INTERNACIONAL.

3.1 EL DESARROLLO DE LOS OCHENTA.

3.1.1 LAS NEGOCIACIONES PARA PRESERVAR AL REFORMADO SISTEMA
MONETARIO INTERNACIONAL © LA ERA DE IA COOPERACION
DIVERGENTE.

El inicio de la década de los ochenta esta marcado por la
politica econdmica implementada por los EUA sobre las bases
ya vistas, en el centro la fortaleza del ddélar, la existencia
de un desequilibrio fundamental en la balanza de pagos de
norteamericana, la posibilidad de £financiarlo, y la poca
cooperacién de sus socios comerciales por las practicas
proteccionistas, con esto las disputas en el terreno
comercial y la inestabilidad cambiaria, en este contexto la
RMI aun quedaba por resolverse, mas bien fue substituida por
una serie de coordinaciones de politica econémica entre los
principales actores internacionales.

A lo largo de la década 1los problemas siguieron
persistiendo, la especulacidén continuo dada la importancia
del ddlar cada uno de los paises industriales se concentro en
el objetivo de controlar la inflacidén a través: de medidas
monetarias y fiscales mds restrictivas, en Estados Unidos la
politica deflacionista se combiné con una politica fiscal

expansiva, lo que redundo en una sobrevaluacion’ exagerada

134 Epn la primera parte de los ochenta la existencia misma del déficit
impide la caida de las tasas de interés aunque se reduzca la tasa de
inflacién, no es sino hasta que el financiamiento de ese déficit se da
por medio del mercado de bones cuando comienzan a descender las tasas de
interés. En estos tiempos los efectos del alza del délar se difundieron
en toda la economia mundial, algunos autores sefialan que el aumento del
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del délar, el aumento de las tasas de interés para cubrir el
déficit externc y presupuestal causo problemas de movimientos
de capital en otras econcmias posibilitado por el desarrollo
de los dos segmentos del mercado financiero extraterritorial,
en un contexto de fuertes presiones inflacionarias su
transmisidén y la limitacidén de la politica econdémica por las
posibles reacciones de los mercados de capital, se desarrolla
la cumbre de Versalles en 1982 estableciéndose en ella el
compromiso de trabajar hacia la evolucién oxdenada vy
constructiva del SMI, los gobiernos se comprometian a cargar
con una parte de la responsabilidad del ajuste se
comprometian conjuntamente a trabajar por una mayor
estabilidad del SMI a través de la convergencia de medidas
disefiadas para alcanzar una mis baja inflacidn, un mis alto
emplec y un crecimiento econémico renovade, asi mismo
acuerdan el uso exclusivo .de la intervencién solo para
alcanzar objetivos cambiarios que no sean congruentes con la
realidad. De quién adelante se llevan a cabo una serie de
acuerdos para estabilizar los tipos de cambio y evitar las
especulaciones, para el 22 de septiembre de 1985 los
ministros de finanzas de Estados Unidos, Japdn, Alemania,
Inglaterra y Francia se relinen nuevamente, y sostuvieron (se
refiere a la cumbre realizada en el Hotel Plaza en Nueva
York) que el ddélar estaba sobrevalorado, en la reunidn se
plantec la urgencia de bajarlo mediante la intervencidn

concertada en los mercados de cambios extranjeros, el

precioc del délar provoco algo parecido a un tercer chogue petrolero..."la
adquisicién de materias primas, -cotizadas en délares- mds costosas, como
los energéticos, aumentaron los costos de produccidén y tiende a elevar,
por tanto, los precios y la inflacién en otros paises ...... Francia
..... cada 20 céntimos que caiga el franco francés, se afiaden 2000
millones al déficit francés de cuenta corriente, dado que 36% de las
importaciones francesas se valoran en délares, contra un 14% de sus
exportaciones...." Business Week, 15 de agosto de 1983, p.102.
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objetive fijado era reducir los desequilibrios del comercio
global y las presiones proteccionistas, la medida parece
haber dado los resultados esperados el délar comenzd a caer
{ver Grafico H), la calma regreso por un tilempo, pero
nuevamente la especulacidén se hizo presente, con el propdésito
de avanzar una mayor coordinacidn se realizd otra cumbre en
Tokio al afio siguiente, aqui se acorddé utilizar un conjunto
de indicadores econdmicos cuantitativos con lo cudl se
pretendid que el grupo de los gsuplentes evaluara
periédicamente 1la estabilidad econdémica mundial, con el
objetivo de que cada uno de los paises del Grupo lleve a cabo
una politica econdémica congruente con la estabilidad. Los EUA
pretendieron que los indicadores fueran una meta Yy un
compromisc de cada uno de los participantes propuesta que
encontrd resistencia en la comunidad internacional, quedando
solo como indicadores que debian ser tomados en cuenta para
efectuar proyecciones a mediano plazo por las economias lo
que redundaria en una mayor coordinacidn.

Desde 1986 se llevaron a c¢abo reuniones por parte de
Estados Unidogs y Japén con el fin de estrechar 1la
coordinacidn econémica lo que en su tiempo podia desembocar
en la creacién de una zona meta.

Para 1987 se lleva a cabo el acuerdo de Louvré, en este
el Grupo de los siete establece un sistema de zonas de
referencia para los tipos de cambio de los participantes, el
acuerdo no tuvo el éxito esperado pues aspiro a estabilizar
los tipos de cambio en el nivel vigente al dia de la reunidn,
el resultado fue una mayor inestabilidad al desencadenarae
varias intervenciones en log mercados de cambios por la falta
de disposicién de los tres grandes Japdn, Alemania y Estados

Unidos. Estos al no emprender cambios profundos en sus
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politicas econdémicas originaron que los tipos de cambio
amenazaron con rebasar los limites fijados, asi se exacerbd
la especulacién y con ello el aumentoc de las tasas de
interés, factor que ayudo a desencadenar la crisis bursatil®®
en octubre de 1987, 1los efectos de esta ultima fueron
minimizados por 1la rapida cooperacién gque nuevamente se
dio**®. Para 1989 se lleva a cabo otra reunién en Paris en la
cual se vuelve a reafirmar la necesidad de coordinar las
politicas econémicas, aqui se establece un acuerdo para que
el grupo de suplentes del FMI siga estudiando las medidas
para mejorar el SMI en un ambito de cooperacidn, cabe aclarar
que estas no han sido las dnicas reuniones que se han llevado
a cabo para mantener el SMI vigente ya que se a reunido el
Grupo de los cinco, el Grupo de los siete, el Grupo de los
diez, y los miembros de la OCDE, para 1992 se reafirma la

reunién de 1989 en el seno del FMI y se comienza a plantear

una tercera enmienda al convenio constitutivo del FMI.

D5 gl problema es gque el ddélar caiga demasiado © se aprecie con
frecuencias, los EUA para reducir su déficit comercial proponen a otras
economias que practiquen politicas econdémicas expansionistas, después del
acuerde Lovere el délar siguid cayendo lo que provocaba daflo a las
exportaciones de Alemania y Japén para evitarlo estos Gltimos dos paises
comenzaron a comprar délares "el banco de Japén en un dia llego a comprar
mil millones de ddélares", los inversionistas ante la caida de la moneda
comienzan a huir del délar y a vender los valores denominades en délares,
asi mismo el temor de los inversionistas ante el aumentoc de las tasas de
interés por una caida del délar precipita un cambio de activos de un
segmento del mercado a otro, en ese tiempo Alemania ante las presiones
inflacionarias sube las tasas de interds a lo que le sigus EUA y Japén
provocando una huida del mercado Bursitil, las empresas multinacionales y
los operadores financieros cambian de mercados para especular con la tasa
de cambio, siendo en realidad la situacidén mis compleja de lo presentado.
3¢ para evitar una crisis de mayor envergadura los tres grandes se
comprometen a flexibilizar su politica monetaria, mientras que EUA se
compromete a reducir sus déficit gemelos y los otros dos a un aumento de
su gasto publico, el Grupo de los siete acuerda que el délar
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3.2.1 CONFORMACION E TIMPORTANCIA DE LOS PROCESOS DE
INTEGRACION EN ECONOMIA MUNDIAL.

Desde el anuncio de Nixon en 1971, ha persistido un
contexto monetario mundial inestable se han dado
transformaciones vertiginosas en el ambito econdmico
internacional que van desde la tan llevada y tarda pérdida de
hegemonia de Estados Unidos en el mundo, el ocaso del bloque
comunista a fines de los ochenta, el fin del bipolarismo y
con ello una multipolaridad, mas compleja con el ascensc de
otros actores en el escenarico econdmico (Alemania y el Japdn)
los que no aparecieron a priori 6 en corto plazo sino que
tienen una historia detrds ya vista, irdnicamente ayudados
por los EUA.

El asenso de estos actores junto con la inestabilidad
cambiaria se acompafia de una caracteristica inevitable la
transformacién de los espacios econdmicos la bisqueda en la
ampliacidén de nuevos mercados mas geguros Yy el
establecimiento de procesos de integracidén, adecuando la
dimensién de los mercados a la competencia que se avecina,
persiguiendo la optimizacién de la capacidad productiva, en
tal sentido la integracidn econdémica es una caracteristica y
una necesidad.

Por otra parte las economias en desarrollo se encuentran
agobiadas por la crisis, la creciente deuda y las pesadas
politicas del ajuste el abandono de 1las aflejas politicas
proteccionistas para integrarse a la redefinicién de 1los
espacios econdmicos.

Asistimos a la globalizacidén de la economia en donde
todavia no hay en proyecto c¢laro de reforma en las
ingtituciones politico-econémicas sin embargo parece que 8e

destraboe  uno de los pilares  mas importantes (1a
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transformacién del GATT en OMC, véase la primera estrategia
que se menciona en el capitulo anterior) en esta redefinicidn
aun no todo esta diche en cuanto al avance & retroceao de
alguno de los participantes en este concierto de Ila
Competencia Internacional, literalmente la moneda esta en el
aire.

Es evidente que el comercio mundial ha crecido mids en la
década de los setenta y ochenta en contraste con décadas
anteriores (véase tabla E), en términos generales el
crecimiento del comercio ha aido superior al crecimiento de
la produccidén mundial lo anterior enfatiza la importancia que
tiene el comercio en el mundo y con ello la necesidad de
estabilidad cambiaria, por lo anterior su crecimiento no ha
sido regular y constante ya que en la primera mitad de la
década pasada s#e registraron bajas significativas, para
después tomar una dinadmica regular, en el centrc el comercio
intraindustrial e intrafirma ha tomado importancia en el
Ambito mundial por la expansién de la inversidén extranjera
directa, sin embargo este se ha dado mis entre los bloques
econémicos que se estdn conformando, esta concentracidn
evidencia una mayor interpelacién de los espacios econdmicos,
los datos muestran una marcada tendencia a la concentracidm
del comercio mundial en las tres grandes zonas en proceso de
integrarse desde 1970, en ese afioc las exportaciones totales
de los paises de los bloques ascendieron a 209 mil millones
de délares esto es 72% del comercio mundial, las
transacciones intrabloque fueron de 149 mil millones de
délares 71% del comercio total de esas economias y que
representa el 51% de las mundiales.

Para los noventa el peso relativo de los bloques fue el

siguiente "las exportaciones totales de los paises de las
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zonag casi llegaron a 2,240 miles de millones de ddlares 77%
de las mundiales (cinco puntos mis que en 1970) y las
intrablogque a 1,749 miles de millones de ddlares 78.l1% de sus
ventas totales {casi siete puntos porcentuales mas que en
1970) el peso relativo de las exportaciones intrabloque en
las exportaciones mundiales aumento a 60%, es asi como el
comercio internacional se concentro en espacios econdmicos
naturales en detrimento del comercio mundial, con algunas
variantes esa tendencia esta presente en el caso de los tres
bloques en formacién"*’,

Con relacién al blogque de América del Norte en los dos
dltimos decenios estas economias incrementaron en gran medida
su grado de apertura, en 1970 la relacidén comercio global a
PIB fue de 8.2 para Estados Unidos y 11.4% para el caso de
México, veinte afios después en 1989 la relacidn se incremento
siendo 16.5 para estados Unidos y 22.4% para México, en el
caso Canadiense el cambio fue fundamental pues de 1970 a 1989
su comercio externoc se incrementd en diez veces y su grado de
apertura que en 1970 era de 11.7% pasd a 46.4%, por tanto de
1970 a 1989 el comercio intrarregidén en América del Norte
avanzd a pasos agigantados a pesar de los miltiples problemas
que se presentaron en el inicio de la década de los ochenta,
el esfuerzo de México por diversificar sus exportaciones
desligandolas de productos petroleros y la politica
canadiense de ampliar sus relaciones «con el exterior
profundizan esta  tendencia, en tal sentido de las
exportaciones totales que realizé el bloque en 1970 36.8%
correapondieron a exportaciones entre los paises

participantes del bloque, para 1989 a 41%.

137 gillen R. Arturo, Bloques regionales y Globalizacidn de la Economia,

en Comercic Exterior, Mayo de 1995, pp. 379-386.
192



ngi ge excluyen las transacciones estadounidenses del
comercio regional total la concentracién se profundiza, las
exportaciones intrablogue pasaron de 66.3% en 1970 a 74% en
1989 un incremento de ocho puntos porcentuales en 20 afios.
Eilo revela la creciente integracién de los sistemas
productivos de México y Canadd al de Estados Unidos proceso
que antecede a los acuerdos de integracidén" segin Guillen,***
en un anilisis mas detallado sobre la regidén Norteamericana
se observa la elevada participacién de Estadcs Unidos en el
comercioc exterior de México y Canadd asi en 1989 Estados
Unidos absorbia el 74% de las exportaciones de Canadd y el
70% de las exportaciones de México, la importancia de Canada
como socio comercial para Estados Unidos radica en el hecho
de que es su principal cliente por el lado de las
exportaciones y el segundo después de Japdén por el lado de
las importaciones, en 1989 Canada colocaba 74% de sus ventas
externas en el mercadc Norteamericano mientras que este le
enviaba el 26% de sus ventas, sin embargo el comercio de
Estados Unidos es muy diversificado Europa Occidental absorbe
25.9% de las exportaciones Norteamericanas, Japdn el 11.7%,
otros paises Asidticos el 15.7% y la América Latina dejé de
absorber comercio de Estados Unidos pasando de 15.2% en 1970
a 13.7% al finalizar la década de los ochenta.

En cuanto a las importaciones que recibe Estados Unidos
el 23.3% proviene de Europa Occidental, el 21.5 de Japén y el
20.2% proviene de los Asidticos, debido a la crigis de la
deuda, la regién de América latina redujo su peso en las
importaciones Norteamericanas pasando de 14.5 en 1970 a 9.4
en al final de 1la década, en este contexto México ha

incrementadc su importancia en las transacciones de Estados

3% op, CIT. Gillen R. Arturo, p.382.
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Unidos, en 1970 las ventas de EUA a México eran de 1700
millones de délares para los noventa se elevaron a 24,880
millones de délares es decir en 1970 representaban el 2.9 de
las exportaciones totales de Estados Unidos ahora representan
el 6.9.

Los lazos financieros de México y Canadd con Estados
Unidos también son intensos tanto en lo que se refiere a
inversién extranjera directa como de capital de préstamo, los
Bancos privados Norteamericanos son los principales
acreedores de la deuda externa de México, asimismo de las
inversiones totales hechas por las empresas Norteamericanas
en el mundo han dirigido el 15.2% a Canadd y el 2.6% a México
en este caso la inversidén extranjera directa mno estd
concentrada como el comercio.

En este escenario los gobiernos de los tres paises han
gefialado que no pretenden construir fortalezas cerradas
aunque es de esperar un proceso de desviacidén de comercio e
inversién al interior de la zona en tal sentido la aplicacién
de los capitulos de compras Gubernamentales y de reglas de
origen en el TLC afectaron las corrientes comerciales y de
Capital de Europa Y Japén hacia la zona, sumado a esto el
traslado de México a actividades con baja intensgidad de
capital dafiara principalmente las exportaciones de los paises
del sudeste Asidtico a Estados Unidos, como textiles ¥y
vestido.

Por el ladoc de la zona Europea, esta desde hace muchos
afios tiene antecedentes de integracién con la UEP al
finalizar el segundo gran conflicto bélico, antecedente del
tratado de Roma, de la Comunidad Econdémica Europea (CEE) y
del Acuerdo Europeo de Libre Comercio (AELC) hechos que se

han venido desarrollando para integrar la Europa sin
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fronteras que permite la libre c¢irculacidén de perscnas,
mercancias, serviciocs y capitales lo cual se plasma en la
firma del tratado de Maastrich en 1992 para crear a la Unidn
Europea (UE).

Los paises de la UE y la AELC realizan en conjunto el 48%
de las exportaciones mundiales, hecho que contrasta con la
participacién que tienen otros blogques en las exportaciones
totales mundiales ya que el bloque Americanc participa con un
14% y el bloque Asidtico con un 17%, asimismo el grado de
apertura de los miembros de la UE y del AELC es muy alto 49%
para inicios de la década de los noventa, contra 31% del
bloque Asidtico y 22% del bloque Americano.

El peso del comercio intrabloque Europa en relacidén con
el total es superior al de 1los otros dos bloques, su
intercambio se ha acrecentando desde la fundacién del mercado
comin en 1957 en ese afio el comercio que tuvieron los paises
de la CEE representaba el 11.8% del comercio mundial y en
1967 se elevo a 17.6%, desde 1970 el comercio intrabloque
crecid a ritmos muy acelerados, las exportaciones en el seno
de la UE aumentaron de 61,800 millones de ddélares a 672,200
millones de dbélares en 1989, A diferencia del Dblogque
Americano y el Asidtico donde la eliminacidén del pais lider
en las exportaciones eleva en forma notable el iIndice de
comercio intrabloque, en el caso de la UE la exclusidn de
Alemania lo incrementa en menos de dos puntos, esta
diferencia pone de relieve el mayor grado de integracidn y
baja asimetria entre los participantes de la UE, en tal
gsentido desde 1970 Bélgica y Holanda destinan 70% de sus
exportaciones a la UE de 1970 a 1980, Dinamarca eleva ese

porcentaje de 43.7 a 51.1%.
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Entre los paises de menor desarrollo el cambio es mucho
mis acentuado Espafia pasa de 51.9% en 1980 a 66.7% en 1989
Grecia de 48% a 65% y Portugal de 58% a 71%, la UE ha
incrementado su participacién en el total de las ventas al
resto del mundo de 29.7 en 1967 a 33% en para los noventa,
por el lado de las importacicnes en ese mismo lapsoc la
participacidén Europea extracomunitaria aumento de 20.1% a
29.2% en tanto disminuyd la participacién de los Estados
Unidoa, Africa y América Latina se incremento la importancia
de Japén y los paises del sudeste Asiidtico creciendo de 10.7%
a 16.4% en el periodo sefialado.

La caracteristica mas sobresaliente del comercio exterior
de la UE es el comercio intrafirma el cual es mds dinémico
que el comercio intraindustrial, el primero crecié en forma
consistente en casi todos los paises de la UE debido al
protagonismo de las empresas transnacionales. "Los avances de
los paises europeos en la integracidén econdmica y monetaria
han intensificado los esfuerzos de las corporaciones para
reestructurarse y operar de manera competitiva en escala
continental, también se ha acrecentado el flujo de la IED de
Estados Unidos y Japdén buscando los capitales asentarse o
congolidarse en la regidén antes de que sus exportaciones a
esa zona del mundo se vean obstaculizadas, la UE es una de
las zonas del mundo que atrae mds IED, los principales
beneficiados han s8gido 1Inglaterra, Espafia y Francia. Los
Eastados Unidos han dirigido la IED preferentemente a Europa
asi de un flujo de 26,000 millones de ddélares en 1993, 51.3%
correspondié a Europa, el capital Jjaponés también ha
privilegiado a Europa, la IED japonesa acumulada en Europa se
incremento de 10,000 millones de délares en 1982 a 20

millones en 1993.
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En lo que toca al bloque Asidtico este es el que cuenta
con el mayor dinamismo y potencial a nivel mundial, el
crecimiento de Japdén, Corea del Sur, Taiwan, Hong Kong Y
Singapur han registrade desde los setenta tasas de
crecimiento muy grandes sumidndose Malasia, Tailandia,
Indonesia y Filipinas. En los {ltimos veinte afios el peso del
bloque Asidtico en el comercio mundial aumento de manera
significativa en 1970 sus exportaciones sumaban 32,585
millones de délares esto es 11.3% de las mundiales para 1989
ascendieron a 612,807 millones de ddlares es decir 17.8% de
las mundiales, ocupando Japén el tercer lugar mundial entre
los paises exportadores y los paises pertenecientes a su
bloque 8se encuentran entre los primeros doce paises
exportadores del mundo.

En los dltimos veinte afios el comercio de 1la zona
Asidtica tendid a concentrarse en su propia regidén, en 1970
las exportaciocnes intrabloque representaban el 29.7% de las
exportaciones totales de la zona, para log noventa llegan a
39.6%, en contrapartida las ventas del bloque hacia otros
paises se reducieron de 70.3% en 1870 a 59.9% en el mismo
periodo.

Otro indicador del nivel de concentracién regional del
comercio en el blogque Asiidtico es el siguiente "por primera
vez en la década presente desde la posguerra el comercio de
Japén con 1los paises del Area del Pacifico superd al
realizade con Estados Unidos" tal como ocurre en los otros
dos bloques el peso relativo del comercio intrazonal es mayor
gi se excluyen las exportaciones de Japdn que también se
dirigen al mercado Norteamericano (18.8% del total) y europeo
(17.1% del total), si se quitan estas exportaciocnes japonesas

la participacién de las transacciones intrabloque se
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incrementan de 28.9% en 1970 a 47.1% al finalizar la década
pasada.

Se dice que la conformacién de este bloque es muy

distinta a la Europea y Americana, la integracidn asiédtica
descansa mias en la integracién de sus sistemas productivos
que en acuerdos formales como fue el acuerdo de TLC £irma, lo
anterior se debe al desarrcllc que ha tenido Japdn y Asia, Al
término del conflicto bélico de Corea Japén reforzé 1los
vinculos preoductivos con los llamados tigres, sin embargo a
pesar del desarrollo de estos dltimos ain no salen de su
dependencia lo que se refleja en los persistente déficit
comerciales que tienen con Japdn, los tigres necesitan para
producir y en forma creciente de las importaciones de
provenientes de Japdn.
Japén por su parte ha reorientado parte de su IED a los
dragones Asiiticos donde puede producir a bajos costos sin
descuidar a otros paises receptores como Inglaterra,
Australia y Nueva Zelanda que se integran en mayor medida a
Japdn y Asia

En la década presente el blogque Asidtico es el mercado
mis importante de Australia destinando este ultimo mas del
50% de sus exportaciones, Asia se interesa principalmente por
productos agricolas y minerales mientras que las naciones de
Oceania compran productos industriales asidticos. En resumen
las economias del bloque Asiatico son mis complementarias que
competitivas.

Desde 1990 la IED se ha concentrado y ha borrado de
manera notable las fronteras orientidndose de modo preferente
a China, Tailandia, Hong Kong, Singapur, Malasia e Indonesia.
Por otra parte Corea y Hong Kong trasladan mas inversidén a

China donde los salarios representan entre 10 y 15% de los
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coreanos, a su vez China es en la actualidad el tercer socio

comercial de Corea después de Estados Unidos y Japdn.

3.2 LA INVIABILIDAD DEL SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL EN
UN MUNDO MULTIPOLAR O LA GUERRA ECONOMICA Y LA DEUDA DEL
TERCER MUNDO?.

El plan Marshall en términos politico-estrategicos sirvid
para todo, desde 1la reconstruccién econémica de Europa
Occidental, hasta como un programa de ayuda humanitaria,
desde un apoyo para las exportaciones de Estados Unidos,
hasta como una arma contra el comunismo internacional, desde
un antidoto contra los movimientos radicales, hasgta un
instrumento para la integracién econémica de la regidn como
se ha visto. En respuesta los Soviéticos apresuraron su
integracidén bajo los lineamientos Stalinianos extendiendo la
cortina de hierro al establecer un cierto mnivel de autarquia,
de tal manera que la guerra fria en el terreno econdmico
quedaba plenamente consolidada, asi cada accidén de la
contraparte representaba una amenaza para la otra, desde 1947
a peticién del congreso Americano Truman redoblo sus
esfuerzos por limitar a la Unién Soviética y a sus
"gatélites" justificando de alguna forma el aumento de 1los
gastos militares con ello el impacto en el déficit
gubernamental y posteriormente en el SMI comenzando también
una carrera por ganar espacios de comercio sustentados en la
tecnologia. Al finalizar la segunda guerra mundial Estados
Unidos se propuso eliminar el militarismo Japonés e impedir
que este dominara la regidén para lo cual trato de apoyar a
China como potencia de la zona con el £fin de crear un
equilibrio, pero tal objetivo no se cumplié, en China se

implemento comunismo erigiéndose la Repiblica Popular China
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liderada por Mao Tse Tung en tal sentido cinco aflos después
de la victoria aliada Estados Unidos tuvo que reconstruir a
Japén para hacer frente a la amenaza. A partir de entonces la
guerra econdmica y tecnolégica se afianzo por cinco décadas
nel factor econémico probo desde el inicio de la década de
los cincuenta ser un instrumento mis eficaz y extremadamente
poderoso, mds que el poderio militar" a fines de la década de
los ochenta el esquema de la guerra fria finalizo,
concretamente en diciembre de 1989 cuando George Bush
presidente de los Estados Unidos y Mijail Gorbachov
presidente de la Unidn Soviética, se reunieron en la Isla de
Malta y declaran formalmente el fin de la llamada guerra
fria. En este reordenamiento 1la multipolaridad se hizo
presente, no de la nada, una serie de naciones y polos
regionales emergieron, la cohesién para enfrentar al peligro
del comunismo se habia extinguido, con ello se propicia el
desarrollo de una intensa competencia por los mercados y la
inversidén, competencia que solo es comparable en intensidad a
la que sostuvieron durante afios en la llamada guerra fria las
dos grandes potencias: Estados Unidos y la Unidn Soviética.

Dentro de este contexto la geopolitica fue substituida
por la geoeconomia, cada movimiento de 1los polos ya no
responde a la lucha contra el capitalismo 6 el comunismo,
sinc a programas econdémicos de mercados regionales a la
sofisticacién de los sistemas tecnoldgicos orientados a la
produccidn.

En otros tiempos la inestabilidad cambiaria propiciaba y
despertaba las fuerzas favorables al proteccionismo entre las
naciones, ahora con el fin de la guerra fria los actores
econdémicos estuvieron en libertad de querer reducir Ilos

efectog de la inestabilidad, profundizando aceleradamente el
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regionalismo'*® sobre las bases "naturales" que &e habian
conformade a lo largo del tiempo, frente a la realidad buscan
las naciones conformar bloques para complementar economias,
buscar y aprovechar ventajas comparativas y competitivas que
intensifiquen los flujos de comercio internacional y reduzcan
la dependencia que tienen con otros mercados en condiciones
mas seguras.

En tal contexto resulta claro que el Japdén funciona como
base de suministro de tecnoclogia y bienes de capital para su
regién, hecho que se refuerza con la IED que envia a 8su zona
la revaluacién del vyen es un elemento que trabaja
decigivamente en favor de tal tendencia, los paises de la
cuenca del Pacifico se han visto obligadoa a hacer una
seleccién de sus importaciones de bienes de capital vy
tecnologia para lograr una mayor competitividad, a su vez
Japén se ha convertido en un comprador de productos
intermedios elaborados por los paises de la cuenca del
pacifico, este pais aprovecha los costos de produccidén de los
paises de la cuenca, lo que perfila un bloque productivo a
gran escala, asi los japoneses han logrado canalizar su
superdvit comercial a dichos paises de la regién, lo anterior
es posible gracias a dos condiciones 1) el bajo nivel de
gastos en defensa que tuvo Japén durante 50 afios, que le
permitié canalizar recursos a la inversidn, a la ciencia y la
tecnologia con sus consiguientes efectos multiplicadores en
la economia y 2) la existencia de wun gran mercado que
absorbiera sus exportaciones como lo es Estados Unidos
permitiéndole que sus ventas se quintuplicaran entre 1975 ¥y

1990; Factores que se reflejan en la década de los noventa en

3% g1 posible proteccionismo entre las grandes regiones ha venido a
reducirse con la creacién de la OMC (ver n. 83) y no sélo por eso, los
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altos niveles de inversidén superiores a los de todos los
paises induatrializados mayor competitividad internacional y
superdvit en balanza de pagos lo que le otorga gdlida
posicidén financiera, pero a la vez una estrecha relacidén y
dependencia del mercado norteamericano (situacidn que se creo
con la reconstruccién al finalizar el conflicto bélico) en el
plano comercial y después en los ochenta en el plano
financiero (este ultimo no por ser demandante de recursos
sino por ser oferente, es decir por la compra de bonos del
Estado Norteamericano por parte de los inversionistas
japoneses) .

Por el lado de la Europa de Maastrich, como se ha visto
desde el fin de la segunda guerra mundial estos paises
sellaron su integracién, paises que en distintos momentos han
buscado no solo integrarse comercialmente sino también
monetariamente, los antecedentes de esto se encuentran en los
digtintos tratados que han firmado los europeos, ahora la
diferencia es que se profundiza la integracién con la Unién
Econdmica y Monetaria, No sclo con el fin de aprovechar sus
ventajas comparativas y competitivas sino también con el fin
de reducir la influencia del dslar en el &rea, acelerando
easto ultime la integracidén, sSe pretende que al fijar los
tipos de cambio irrevocablemente como lo marca el tratado, o
lo que es lo mismo, utilizar una moneda {inica con una
politica monetaria tnica se eviten movimientos especulativos
de las tasas de cambio, en resumen que los movimientos del
délar no induzcan a los participantes europeos a reaccionar
de manera distinta (agqui se encuentra parte de las causas de
las diversas crisis por las que ha pasado el Sistema

Monetario Europeo) a la vez gque la moneda europea se

sistemas productivos (ver n.72) y financieros (ver n. 88} se encuentran
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transforma en un activo internacional de reserva a la par del
délar, que estaria respaldada por la solides econdémica con
que se desenvuelva el area.

En este escenario los Estados Unidos se han visto en
desventaja, los espacios econdmicos mencionados han producido
un cierto efecto desviacién de comercio al interior de los
bloques,'’ agravando el desequilibrio de 1la balanza de
mercancias norteamericana, ante la urgencia de reducir el
desequilibrio los EUA tienen la necesidad de ampliar su
mercado con mejores egpacios de inversidén, reduciendo costos
de produccién lo que representa una posgibilidad concreta de
hacer del hemisferio Americano una zona de influencia deade
la cual pueda seguir incidiendo en el resto del mundo, 1lo
anterior se refleja en la batalla que se ha presentado en el
terreno comercial a partir de 1989, los Estados Unidos como
se vio han decidido, ademds de promover la exportacidén con
todos los instrumentos disponibles, romper con las barreras
arancelarias que en su c¢ontra implementan sus socios
comerciales, sobre todo con los que concentra el 80% de su
déficit global como son: Japdn con 50 mil millones, Corea y
Taiwan con 22 mil millones, y EBuropa occidental con 16 mil
millones. Esto a obligado al gobierno Norteamericanc a una
resuelta decisidén politica para reducir los déficit gemelos y
modernizar su industria con mis apoyo en la ciencia y la
tecnologia de uso no militar posibilidad dada por el fin de
la guerra fria, es claro que en esta competencia tecnolégica
el que sobrevive es el mds eficiente, los Estados Unidos en
1982 fueron el pais acreedor més importante con activos netos

por 141 mil millones de délares, seis afios después en 1988 se

mas relacionados lo que disuade las fuerzas proteccionistas.
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convirtié en el mayor deudor con una acumulacidén de pasivos
por 550 mil millones, tendencia que continuara a menos que se
produzcan cambios en la aceleracién de las exportaciones
reduccién del consumo.

El que los Estados Unidos se hallan convertido en importador
neto de capital privado a significado la pérdida de su
posicién oferente en el mundo, las entradas de capital a
Estados Unidos para financiar sus déficit gemelos han
provenido de tres fuentes 1) El endeudamiento externo por
parte de 1los Bancos Norteamericanos, tradicionalmente los
bancos Norteamericanos eran prestamistas netos a extranjeros
Y Gnicamente durante periodos de astringencia su
endeudamiento habia excedido a sus créditos externos 2) A
través de invergién extranjera directa por parte de
residentes extranjeros'*’ {desde 1918 este rubro de balanza de
pagos de los Estados Unidos habia mostrado salidas netas, las
compafiias Norteamericanas tradicionalmente habian invertido
mayores fondos en el exterior que las compafiias extranjeras
en Estados Unidos), 3) el aumento significativo de la
adquisicién de bonos Norteamericanos por parte de extranjeros
desde la segunda mitad de los ochenta (como se vio al final
del capitulo dos), estas entradas han tenido un - impacto
positivo sobre la economia Americana por que han financiado
necesidades tanto del sector piblico como del privado, dicho
impacto positivo tiene su contrapartida negativa en el resto
del mundo, parte del ahorro mundial se ha dirigido a
financiar la expansién de la economia americana y el déficit
fiscal, lo que empuja a las tasas de interés y ha retrasado

el crecimiento econdmico no solo para los Estados Unidos, el

M? yer notas como se realiza el comercio intrafirma la posicién de
desventaja queda en cierta forma anulada con la creacién de 1la
Organizacién Mundial de Comercio.
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cambio a la posicién deudora neta significa un cambic en la
composicién de sus transacciones internacionales, la posicién
acreedora neta que habia tenido en el pasado segin se
observo, permitié obtener fuertes entradas de recursos
principalmente provenientes de los rendimientos de su
inversién en el exterior, lo anterior posibilito que 1los
Estados Unidos mantuviera un déficit en su balanza comercial
Yy un superdvit en su cuenta corriente que a su vez le
permitié aumentar sus inversiones en el exterior, el cambio a
una posicién neta negativa trae la posibilidad de que el
flujo neto por rendimientos de inversidn extranjera también
ge revierta.

Log anteriores problemas han repercutido en caidas
pronunciadas del ddélar con respecto al yen y el marco alemin,
la danza de las cotizaciones refleja los problemas de una
acentuada multipolaridad, refleja el enorme crecimiento de
los mercados financieros y su capacidad para precipitar
bruscos ajustes en las tasas de interés y tipos de cambio’
de tal manera se expresa Serge Halimi en Le Monde "Los
mercados, los bancos centrales y los estados tiene miedo ¢de
qué? de casi todo: Una intensificacién de 1la guerra
comercial, de una sequia en log Estados Unidoa (que aumenten
los precios agricolas), de un fin de semana de lluvia ({(que
los haga caer), de un aumento de las tasas de interés, de una
continuacién del crac del mercado de bonos, de un aumento de
proteccionismo, de un aumento de los déficit Norteamericanos,
de una recuperacién de la inflacién......ellos tienen miedo
sobre todo de los operadores financieros a los cuales han

confiado todas las llaves de la economia internacional desde

41 yer la segunda fase del déficit en la economia norteamericana.
42 yer el desarrollo de los dos segmentos del mercado extraterritorial
financiero en la ultima seccién del capitulo dos.
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que han desrrequlado los mercados y los han abierto a las
colocaciones ultramdéviles que se hinchan a golpe de ojo: los
fondos mutuales {cuyas inversiones se multiplicaron por 25
desde los aflos 80°) los productos derivados que concebidos
para reducir los riesgos son construidos a partir de la
especulacién sobre la especulacidén ...los mercados los bancos
centrales y los estados tienen miedo de todo menos del
desemplec...", las expectativas negativas y la incertidumbre
son subrayada también por los anidlisis de la OCDE.

En los noventa el sector externo Americano continuo con
la tendencia abierta desde 1971 generando diversas presiones
que apuntan hacia la devaluacién del ddélar, cuando estas han
sucedido muchos esperaban se modificara la tendencia de la
balanza comercial especialmente en relacidén con Japén, sin
embargo el déficit comercial de los Estados Unidos parece
mantenerse, ello se debe a que las empresas niponas compensan
la revaluacién de su moneda con mejoras en la productividad
lo que se expresa en la caida de sus precios de exportacidn
(ver grificas J y H), y politicas de comercializacién que les
permiten mantener su flujo de ventas, a su vez las medidas
implementadas por el gobierno japonés para aumentar las
importaciones son contrarrestadas por los hdbitos del consumo
de los japoneses, quienes son poco dados a comprar productos
importados aunado al proteccionismo derivado de la estructura
de comercializacién interna del Japén, algunos autores
afirman que "La cultura ha cuestionado en el Japén la teoria
convencional del comercio®,

Al interior de Estados Unidos han tomado partido en
cuanto a la cotizacién del délar y las tasas de interés, el
gobierno y los productores prefieren una tasa de interés baja

v un délar devaluado para estimular la actividad productiva
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pero los operadores financieros prefieren un dbélar
sobrevaluado, para que no se reduzca el valor de sus activos
nominados en délares con relacién a las otras divisas, estos
Gltimos han ido tomando mds importancia porque el gobierno y
las empresas han recurrido al financiamiento que ofrecen los
bonos internacionales y como estos son mercados libres las
tasas de interés y los flujos de este mercado estan fuera del
control de 1las autoridades monetarias, su volumen de
operaciones es tan impresionante que tienen influencia sobre
las variables nacionales, en la actualidad los inversionistas
consideran que el futuro de sus colocaciones nominadas en
délares podrian estar amenazados, por lo tanto exigen tasas
de interés altas por concepto de riesgo, esos mismos temores
asaltan a los inversionistas extranjeros "el sentimiento de
que el ddlar va a bajar parece haber acentuado la pregidn en
el mercado de bonos de los Estados Unidos haciendo esos
activos menos atractivos para los inversionistas extranjeros
que afrontan el riesgo de pérdidas de capital si el délar
sigue cayendo" segin la opinidén de la OCDE.

Asi la desarticulacién del sistema monetarioc de posguerra
y el desarrollo de un mexcado de monedas influido por los
operadores financieros aumentan la incertidumbre sobre
variables clave de las economias precipitando variaciones en
los tipos de cambio y las tasas de interés "cuando las crisis
se agudizan las autoridades monetarias de los paises
industriales se refinen periddicamente -cémo se vio- para
tratar de coordinar sus politicas pero los intereses
nacionales contrapuestos dificultan la coordinacidén esta
gituacién refleja la inexistencia de una hegemonia econdmica
dominante capaz de organizar al sistema econdémico -o de un

marco juridico adecuado-, en la actualidad ninguna moneda
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puede ser un patrén indiscutide vy ningin banco central
postularse como supremo regulador, la alternativa a los
caprichos del mercado es el acuerdo entre potencias pero esta
posibilidad esta -siendo- cuestionada por las rivalidades, el
debilitamiento relativo de los bancos centrales frente a los
operadores privades y la tenaz oposicién del mundo £financiero
a cualquier regulacién que <coarte sus posibilidades
operativas". Lo anterior quiere decir que existen graves
problemas de ajuste y confianza, el incremento del comercio
la tecnologia y la productividad han llevado a que los paises
industriales se parezcan cada vez mis por lo cual es probable
que sus balanzas sean mas sensibles a las diferencias
internacionales de los precios, ¢siendo entonces el 1libre
comercio una alternativa para reducir las diferencias
cambiarias?*’, la existencia de distorsioneas comerciales
induce a un aumento de la liquidez "Cuando la confianza se
debilita es necesario gque haya mids liquidez total de 1la
normal si se soluciona totalmente el problema de ajuste los
problemas de liguidez y de la confianza desaparecen....".

En cuanto al otro gran problema que invade al mundo es la
deuda, en la gestacién de este problema se conjugan varios
factores que posteriormente se convertiran en una carga y un
problema para el funcionamiento de la economia mundial, tanto
para los prestatarios como para los acreedores, por los
montos otorgados a los prestatarios la insolvencia representa
un serio peligro para el propio Sistema Monetario
Internacional en tal sentido 1la incertidumbre creada en
alguno de 1los mercados nacicnales es susceptible de
extenderse por la globalizacién y desregulacidén de los

mercados financieros extraterritoriales. En 1978 los bancos

14} yver nota 55-6 del capitulo uno
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de Estados Unidos controlaban el 45% del total de
eurocréditos y los c¢inco bancos mis importantes del mundoc
eran norteamericancos -Citi bank, Chase Manhattan, Morgan
Guarranty Trust, Bank of América y Manufacturers Hanover, en
América Latina los bancos de Estados Unidos tuvieron una
participacién mds importante, ellos manejaban el 53% de los
préstamos latincamericanos entre 1970 y 1978, en los afios
sesenta, los eurocréditos fueron casi exclusivamente
préstamos de corto plazo para multinacionales estadounidenses
y europeas, pero en los afios setenta el 9% de los
eurocréditos publicados fueron para 1los paises del Tercer
Munde proporcidén que se incrementd a 33% en 1973 aun cuando
en 1974 descendieron los eurocréditos para estos Ultimos
paises pues los paises industrializados solicitaron grandes
préstamos para financiar los déficits de sus balanzas de
pagos causados por el incremento de los precios del petrdleo
sin embargo, a partir de 1975 la mayor parte de los
eurocréditos se destinaron a los paises del Tercer Mundo',
principalmente a los de América Latina (ver tabla T y S).
Segin se vio la necesidad de realizar préstamos generd

una feroz competencia entre los bancos por la bilisqueda de

¥ plgunos autores mencionan gue "Este cambio fue determinado por sucesos
ajenos a bmérica Latina en la primera parte de la década -de los setenta-
los cicleos de los negocios en Estados Unidos y Europa ceoincidieron en su
descenso. Consecuentemente, las empresas multinacionales desacelerarom su
solicitud de préstamos y los bancos comenzaron a buscar nuevos clientes a
fin de sostener su volumen de préstamos y por lo tanto, sus tasas de
beneficios. En este contexto, ciertos paises del tercer mundo se volvieron
atractivos. El alza de los precios del petrdleco en los aflos de 1973-1974
agravd los problemas de los bancos, mientras gue una grave recesidn
golpeaba al mundo avanzade desalentando ain wids la demanda de préstamos.
Los paises de la OPEP depositaron la mayor parte de sus nuevos ingresos en
los bancos estadounidenses estos a su vez buscaron a sus clientes en el
Tercer Mundo ante un potencial descenso de su tasa de beneficios que
sobrevendria de no prestar este dinero a tasas de interés convenientes, sin
embarge comc se vio estos prestamos a los paises del tercer mundo les
parecieron baratos en términos econdmicos y politicos. Ver pag 112-13 y n.
130.
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prestatarics, en la década de los setenta existid una
peculiar combinacién de cooperacién y competencia entre los
bancos, la cooperacidén fue £ruto de los grandes préstamos
"sindicados", un banco lider reunia a un grupo de bancos, que
podian ser cientos y cada uno se hacia cargo de una parte del
préstamo compartiendo el riesgo, la competencia se presentaba
cuando los bancos mds grandes se disputaban el "mandado" para
organizar a los sindicatos y obtener comigiones mas
lucrativas que los intereses cobrados. Los bancos
estadounidenses tenian que enfrentarse a la competencia con
lag instituciones europeas y japonesas en los afios setenta,
el descenso de las ganancias resultante hizo que muchos
bancos estadounidenses se retirarse del mercado, o bien hizo
que baja su participacién, sin embargo el rapido incremento
de los eurocréditos a clientes latinoamericanos se reflejd en
el nimero de oficinas representativas de los bancos en la
regién, mientras que el crecimiento de las sucursales se
desacelerd en la década de los setenta, y el nimero total de
ellas disminuyé en la Gltima mitad de la d&cada, el nimero de
coficinas representativas se cuadruplicé en 1970 existian 30
oficinas, en 1975 su nimero paso a 95, incrementindose hasta
alcanzar 127 en 1980, el nimero de bancos involucrados se
elevé de 13 en 1970 a 41 en 1980, y cada vez mis bancos veian
a los paises latincamericanos come clientes importantes, la
mayor parte de las oficinas representativas se localizaron en
Brasil, México y Venezuela porque estos paises eran los
prestatarios mds grandes, aun cuando habian implementado
restricciones al establecimiento de sucursales bancarias.

Al mismo tiempo que nuevos bancos se introducian en el
mercado latinoamericano por la via de sus oficinas

representativas y la participacidén en los préstamos crecia
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los bancos mis antiguos penetraban mis profundamente el
mercado, este proceso incluia préstamos a gobiernos locales,
empresas estatales, agencias gubernamentales y en menor
medida préstamos al sector privado.

En 1980 los banqueros tuvieron opiniones confusas sobre
el futuro del crédito para América Latina, por un lado los
préstamos habian contribuido a evitar en 1los bancos 1la
recesién y caida de sus ganancias a diferencia de otros
sectores que habian sido afectados en casi todo el mundo
durante la segunda mitad de la década de los setenta, por el
otro, la creciente deuda que agobiaba a los prestatarios
causo nerviosismo. Tanto banqueros como funcionarios del
gobierno pedian més colaboracidén entre los bancos privados y
las agencias multilaterales, las opiniones sobre la necesidad
de mayor asistencia gubernamental se presentaron después de
la segunda alza de los precios del petrdlec con el fin de
prevenir la aparicién de nuevos problemas.

Los préstamos en gran escala para América Latina se
prolongaron durante 1981, hasta agosto del siguiente afio,
cuande México anuncié que no podia seguir pagando el servicio
de su deuda sin una ayuda externa considerable, muchos paises
siguieron este ejemplo, lo que habria la posibilidad de una
cadena de moratorias como la que se presento en 1930,
gituacidén gque podia desencadenar una oleada de gquiebras
bancarias, la razén mds importante fue el hecho de que 1la
mayor parte de 1la deuda latincamericana con los bancos
privados (estimada en unos 230 billones de ddlares a fines de
1982 calculada por la OCDE en 1985) la sostenian los mismos
bancos, no los inversionistas individuales, por supuesto los
bancos como congecuencia cambiaron los préstamos bancarios a

bonos, en ese tiempo una cadena de moratorias podia poner en
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serio peligro al sistema financiero internacional, pues
solamente la deuda de Argentina, Brasil y México representaba
el 113% del capital de los nueve bancos mis grandes de
Estados Unidos, a consecuencia de la crisis mexicana el
gobierno de Estados Unidos abandond su actitud indiferente
respecto al problema de la deuda y rapidamente contribuyd a
proporcionar un paquete de rescate de 4 billones de délares
de U. 8. Exchange Stabilization Fund y del Bank for
International Settlements (BIS). Parte del préstamo del BIS y
cualquier auxilio que los bancos privados prestaran seria de
carécter contingente si México se comprometia a firmar un
acuerdo con el FMI.

El papel del FMI cambidé substancialmente cuando su
director llamdé a los banquercs prestamistas a Nueva York para
advertirles que no recomendaria la aprobacién de un préstamo
del FMI, a menos que los bancos garantizarin su participacién
en la operacidén de rescate; Las acciones a emprender
incluian: La reestructuracidn de la deuda mexicana y un nuevo
préstamo que representaba wun incremento del 7% en la
exposicién de cada banco 1los bancos grandes estaban de
acuerdo con este procesc como manera de sobrevivir a la
crisis, pero los pequefios estaban en contra, la retirada de
estos Ultimos fue evitada por los esfuerzos persuasivos de
Paul Volker, presidente de la reserva general y por los
mismos bancos mids grandes.*®

El paquete de rescate para México fue el modelo que, con
algunas modificaciones, se siguid para la reestructuracién de
la deuda que involucraba a 1loa principales prestatarios
latinoamericanos, exceptuando a Colombia, puesto que 1la

recalendarizacidén de un afio era obviamente insuficiente para

M5 OP. CIT. Sallings B. 1983.
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resolver el problema, México nuevamente recurrid a negociar
un paquete multianual, 8e realizaron varias rondas de
negociaciones con términos cada vez méds favorables para los
prestatarios, aun asi el problema no se resolvia ya que si se
incluian los pagos de intereses, la transferencia real de
recursos de la regidn no cesaria.’

En la medida en que se incrementd tanto la deuda externa
de los paises subdesarrollados como las tasas de interés
prime y libor, el pago de intereses que los Estados Unidos
recibian crecia proporcionalmente a aquéllas. Para 1980 los
ingresos ascendieron a 55 mil millones de ddlares; cierto que
no todes provenian de los paises subdesarrollados, pero en
mis de un 70% se originaban en ellos, en los afios de 1981 y
1982, en gque la tasa prime alcanzaba niveles histéricos,
Eatados Unidos percibié por pago de intereses externos 73 y
78 mil millones de délares respectivamente!®’. Si bien el alza
de la tasa prime, por un lado permitié a este pais una mayor
captacidén via el pago de intereses, por otro también generd
el alza de la deuda plblica interna y externa de Estados
Unidos y la contraccién de la inversién privada.

Los gastos de Estados Unidos crecieron en una proporcién
mucho mayor a sus ingresos provenientes por concepto de pago
de intereses lo que presiono el déficit norteamericano,
paralelamente, el endeudamiento externo a que Estados Unidos
tenia que recurrir empezd a generar un desembolsc de
intereses mayores a los percibidos. Para 1985, Estados Unidos
tuvo que pagar por intereses 67 mil millones de ddélares y
s6lc percibid por este mismo concepto 65 mil millones. De
esta forma, paraddéjicamente, el financiamiento del déficit de

Estados Unidos lo ha convertido en deudor neto.

146 Informe Anual, Naciones Unidas 1985.
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Cabe aclarar que esta conversidn de Estados Unidos en
deudor neto difiere substancialmente de la de los paises
subdesarrollados, entre otras cosas por tener un considerable
contrapeso en el pago de intereses externos. Para Estados
Unidos el desembolso por el pago de intereses externos
representa alrededor de una cuarta parte de sus
exportaciones, en tanto que para los subdesarrollados es ya
cerca de la mitad de sus exportaciones, en ambos casos
tomando como referencia 1985.

Los préstamos que los bancos de Estados Unidos otorgan al
extranjero empezaron a contraerse terminando el periodo de
gran liquidez que anteriormente habia caracterizado a la
economia mundial. En 1983 dichos bancos sdlo prestaron cerca
de 30 mil millones de délares al extranjero, cuando el afio
anterior los préstamos habian sido de 109 mil millones. En
los cuatro aflos siguientes, 1la cantidad de empréstitos
otorgada por estas instituciones fue considerablemente menor
la severa contraccién de empréstitos de Estados Unidos al
extranjero sirvid para contrarrestar los efectos del déficit
comercial, ya que este pais no podia seguir otorgando montos
substanciales de empréstitos cuando él mismo requeria de
capital abundante.

Desde esta perspectiva la reticencia de la banca privada
internacional a otorgar nuevos empréstitos, no sdlo se debe
al cuestionamiento de la capacidad de pago de los principales
deudores, sino también a que el pais con mayor poder
financiero empieza a convertirse en demandante neto de
recursos. Si bien el pago de los intereses por parte de los
paises subdesarrollados es una forma importante en que

Estados Unidos capta capital del exterior también existe otra

! Los datos son tomados de Stallings B., Ibid
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via de financiamiento: la fuga de capitalea. Esta se realiza
a través de la colocacién de bonos gubernamentales y otros
activos financieros. De esta forma Estados Unidos ge allegd
para la mitad de los ochenta cerca de 71 mil millones de
dSlares; este capital proviene en su mayor parte de los
paises desarrollades, lo que explica la preocupacidén de sus
gobiernos por los déficit de Estados Unidos, empero las
estadisticas de la Regerva Federal muestran que
aproximadamente una cuarta parte de la venta al exterior de
activos financieros de Estados Unidos se colocd en los paises
subdesarrollados y principalmente en América Latina.

Esta fuga de capitales se explica no sdlo por las altas
tasas de interés de Estados Unidos, sino también por las
constantes devaluaciones que afectan a buena parte de los
paises subdesarrollados, es decir la "incertidumbre". La
transferencia neta negativa de los paises subdesarrollados
tiene un costo para los Estados Unidos, porque al encontrarse
en recesidn América Latina ésta dispone de pocos recursos
para realizar importaciones que en su mayor parte provienen
de Egtados Unidos, aqui se presenta una paradoja, por un lado
América Latina exporta capital a Estados Unidos via el pago
del sgervicio de la deuda y por el otro, esta sgalida de
capitales reduce tanto el ingreso nacional de la regidn como
sus importaciones de procedencia norteamericana, en tal
contexto se encuentran las sucesivas renegociacidnes de la
deuda externa de América Latina y los programas de ajuste que
buscan entrar en una fase de estabilidad macroecondmica para
poder crecer elementos imperativos para la integracién de las
Américas bajo el 1liderazgo Norteamericano. El avance a
conducido al el regreso de América Latina a los mercados

internacionales de capital, hecho que se consuma desde fines
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de la década de los ochenta teniendo su auge a principios de
la década actual, hecho que nuevamente es empafilado por la
erisis financiera que presentan los paises subdesarrollados,
el caso de México es con el anuncio de una devaluacidn del
peso en diciembre de 19594.

Esto ultimo pone de manifiesto dos cosas, primero que los
paises subdesarrollados aun cuando no han resuelto su
problema de la deuda que contrajeron con instituciones
bancarias, ahora se lanzan a los mercados de capital de largo
plazc para conseguir financiamiento y segunda que dado el
desarrollo de 1los dos segmentogs del mercado financiero
extraterriotorial los elementos de una regidén pueden afectar
a otra, asi la recuperacidén de la economia estadounidense en
log noventa originéd una recomposicién en los flujos de
capital internacionales ya que la elevacidén de precios llevd
a la Reserva Federal (Fed) a practicar continuos ajustes en
la politica monetaria interna, mediante incrementos en las
principales tasas de interés de corto plazo, asi la tasa de
los fondos federales pasd de trea a seis por ciento, de enero
de 1994 a febrero de 1995, luego de presentar siete aumentos
en ese periodo, lo que hizo mas atractive al mercado
financiero norteamericano y no soclo por la tasa de interés
sino también por la seguridad que representa, elementos que
se combinaron c¢on la posicién deudora de los paises
subdesarrollados y el bajo crecimiento en algunas de las
principales economias industrializadas, el resultado fue un
reacomodo de los capitales que derivé en una salida de
recursos en los llamados mercados emergentes, entre ellos
México, en el caso particular de México las presiones creadas
por el atractivo rendimiento en el mercado estadounidense Yy

el clima de desconfianza advertido en el pais desembocaron en
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la abrupta fuga de capitales. Con relacién a esata
problemdtica el director gerente del Fondo Monetario
Internacional Michael Camdessus, declaro que esta fue "la
primera crisis del sistema capitalista generada por 1la
dependencia de las inversiones internacionales en paises sin
control de cambios adecuado como México", la magnitud del
problema financiero gque surgié en esta economia es posible
medirlo por 1la fisura que ocasiono las deméds naciones,
principalmente de la regidén latincamericana, cuyo papel de
liderazgo es representado por la economia mexicana. El jefe
del FMI sostuve que las consecuencias de la crisis mexicana,
denominadas "efecto tequila", se adelantaron cuando menos
gsiete afioe ya que s8e trata de una crisis que debid
presentarse en el préximo siglo ¥y no en este, que "estos
acontecimientos financieros estdn cimbrando el modelc
econémico y financieroc propuesto por les paises
industrializados, entre los cuales Estados Unidos tiene una
influencia determinante." La importancia de este hecho es la
posicidén que juegan los paises subdesarrollados como México
en el contexto internacicnal, al ser importantes deudores
pueden traer problemas expansivos gque pudiera generar una
crisis monetaria sin control, de hecho el efecto se demostrd
con la caida de los bonos Brady y los préstamos soberancs a
los paises en desarrollo que han sido reestructurados como
bonos garantizados por Estados Unidos, un indice copilado por
J. P. Morgan & Co., que analiza los precios de bonos Brady
para todos los mercados emergentes seflalo que estos han
descendido 8.5%, con la crisis de diciembre, Durante 1994-95
los Bradys latinocamericanos han caido 9.2% mientras 1los
Bradys no latinocamericancs han bajadoe 3.0%, pero desde

comienzos de 1995, 1los bradys no latinocamericancs han
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descendide de nivel maAs rapidamente. Algunos comec Derek
Saville, tesorero de Standard Chartered Plec, opino que México
evidenciarad "un enorme revés" no s6lc en el desarrollo de la
inversién en los mercados emergentes sino también en el
desarrollo de la negociacidén monetaria.

"podriamos ahora temner menos movimiento monetario del que
tuvimos el afio pasado"™, pero sugiere que los participantes
ahora se mostraridn mds reacios a asumir riesgos con las
monedas exéticas. La crisis explotd con la decisidén de México
de devaluar y posteriormente hacer flotar al nuevo peso a
unos dias de la Navidad. Desde entonces, la moneda mexicana
se ha desplomado, dejando a los inversionistas extranjeros
con enormes pérdidas en sus tenencias monetarias locales. La
desalentadora sensacidén de c¢risis ha empezado a causar
impacto en otros mercados emergentes fuera de Latinocamérica,
otros analistas observan "Lo que hemos visto en el dGltimo par
de dias es un mercado extremadamente volatil con precios que
bajan para todo tipo de grupos" sefiala Naves de ING; "Ya sea
que fueran 1los bonos Brady o los eurcbonos de México,
Argentina, Rusia, Polonia o Bulgaria, todo se ha desplomado"
indica. Un factor adicional son las crecientes tasas de
interés en Estados Unidos y en otros paises industrializados,
lo que ha proporcionado una buena excusa para iniciar la
repatriacién de fondos del exterior en 1995. Los analistas
indican que la cuestién ahora es s8i los inversionistas
llevaran a cabo un retiro al mayoreo o gi simplemente ge
volveran mis sofisticados, diferenciando entre los mercados
emergentes mas riesgosos y aquellos que ofrecen oportunidades
de inversidén mas adlidos. Gwynn Hacche, un economista en
James. Capel & Co., no espera alguna reaccidédn expansiva.

"Esto es mas una cuestién regional" menciona Hacche,
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pronosticando que mientras que los inversionistas se alejaran
de Latinocamérica en general e incluso se volverin un poco mas
cautelosos respecto de algunos mercados europeos, seguiridn
confiande en los mercados asiiticos y del Pacifico, "donde
los fundamentos econdmicos son mucho mAs gdlidos" -sin
embargce a lo largo de 1997 la verdad parece desmentir la
solides de estos dltimos mercados- "Esto justamente subraya
los riesgos que se asumen ante fundamentos econdmicos
débiles™ aclara Hacche. David Simmonds, economista de
mercados emergentes en Citibank en Londres, tampoco espera
ninguna reaccién expansiva seria fuera de Latinocamérica,
expresa que los inversionistas sdlo "se moverdn hacia el édrea
mas desarrollada de los mercados emergentes". Al mencionar la
fortaleza del crecimiento en Singapur y Malasia, indica que
éstos dificilmente pueden ser descritos como mercados
emergentes. "Uno realmente no puede concebir que haya una
correlacidén valiosa entre los acontecimientos en
Latinoamérica y las bien desarrolladas economias del Oriente
Lejano™. En cualquier caso, apunta una renovacidn del interés
en Japén a medida que la economia se recupere de la recesidén
debera proporcionar cierto iImpetu fresco para toda la
inversién en Asia. Otras fuentes del mercado sugieren que
Agia podria realmente beneficiarse de los problemas de
México. Mientras que algunos participantes querran dar marcha
atrds completamente, otrog comoc los administradores de fondos
internacionales que afin tienen que mantener una determinada
proporcién de sus fondos en el exterior simplemente se
desgvinculardan de Latinoamérica en favor de los mercados
Apidticos. "Muchos administradores de fondos que presentan

una falta de confianza en Latinoamérica estan ansiosos de
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retirargse e incrementar su participacién en otros mercados
emergentes”, menciona un analista.

Lo anterior subraya:

1) Que al desarrollo de los mercados financieros
extraterritoriales han relacionado mas al mundo, comoc se
apunto lineas atras se abridé una tendencia que fue abierta en
la década de los setenta volviendo maAs espectaculares las
crisis porque involucran a todo el mundo.

2)Que la deuda de los paises del tercer mundo puede traer
problemas de alcance mundial.

3)Que el financiamiento de desequilibrios fundamentales no es
sano, sobretodo cuando se hace con bases econdmicas débiles,
siendo preferible no retrasar el ajuste so pena de que se
precipite de golpe.

4)La crisis de 1994 se convirtié en el detonador de un
ambicioso plan que pretende acrecentar los poderes del FMI
sobre las finanzas mundiales y prevenir que el derrumbe
monetario de un pais se convierta en una catiastrofe mundial,
para el 15 de junic de 1995 se planteo en la cumbre del Grupo
de los siete el establecimientc de nuevos mecanismos de
prevencidén de crisis monetarias, en tal sentido se prevé que
el FMI monitoree de cerca el desempefioco de las principales
monedas e informe con firmeza y determinacidn, en publico y
privado sobre las irregularidades que identifique en las
cuentas naciocnales de los paises, al mismo tiempo alertara a
los mercados internacionales si cierto pais pretende encubrir
el verdadero estado de su economia rehusandose a proporcionar
estadisticas clave en tal sentido el fondo para México de 48
mil millones de dbélares fue condicionado a cambio de
informacidén oportuna y otras condicionalidades que estéan

fuera del andlisis, en suma la meta fue otorgarle poder al
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FMI para preservar la estabilidad monetaria en los mercados
de capital, donde la inversidn monetaria de vastas sumas de
dinero puede lograrse simplemente apretando un botdén, segiin
se dijo el reto es ingeniar mecanismos multilaterales
eficaces que aborden los problemas gque surjan del vasto
incremento en 1la velocidad y tamafic de lozs mercados
financieros internacionales y minimizar 1los riesgos al
gsistema derivados de esos mercado, "nuestras instituciones
deben ser tan modernas como los mercados" aseverc Roberto

Rubin Secretario del Tesoro de Estados Unidos.

3.3 LOS RITMOS DE INTEGRACION ECONOMICA MUNDIAL Y SU
INFLUENCIA EN LA CONFORMACION DE UN NUEVO ORDEN MONETARIO
MUNDIAL. '

Sea el tema de comercioc, ecologia, normas laborases o
tasas cambiarias, la aparicién de poderosos participantes en
la economia global genera nuevas fricciones la pregunta es:
itienen las instituciones la capacidad para lidiar con tales
enfrentamientos, como sSe dirimiridn estos al interior de
ellas, como cambiara su composicidén?. Michel Camdessus
director gerente del FMI retoma la propuesta de fortalecer el
Comité Interino del FMI para reemplazar al G-7, el Comité
Interino formado por los 24 ministros de finanzas tanto de
los paises desarrollados come en desarrollo integrado en
proporciones aproximadamente equivalentes se reline
actualmente dos veces al afio.

No obstante el FMI necesita cambiar, desde su
establecimiento hace mas de 50 afios los paises en desarrollo
han crecido considerablemente dentro del FMI, el poder de
votacién de un pais como se vio esta determinado por su

cuota, y las cuotas aun reflejan el porcentaje de los paises
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en la produccién mundial, comercic mundial y reservas de
divisas, esto no quiere decir que no se hayan dado cambiocs en
los que con frecuencia la politica de presidén ha jugado un
papel importante, en los sesenta muchoe paises en desarrollo
recibieron un poco mas en comparacién con su importancia
econdmica en estricta justificacidn, actualmente los paises
en desarrollo (excluyendo a Taiwan que no es miembro del
FMI)representan el 43% de la produccién mundial y 45% de las
reservas de divisas (incluyendo a Taiwan las reservas de los
pises en desarrollo son ahora tan grandes como las de los
paises industrializados),®® si se toma un promedio de los
;ndices mencionados, los paises en desarrollo deberian contar
con aproximadamente 40% de las cuotas del FMI, exactamente de
acuerdo con su peso real, no obstante tal distribucidén esta
fuera de linea, Asia esta considerablemente subrepresentada
con solo 9% de las cuotas en comparacidén con un pesc del 17%
en el mundo con base en la produccién, comercic y reservas.
Existe un problema comin en las instituciones cuando el
equilibrio de la fuerza econdémica cambia tan aceleradamente
como ocurre actualmente, las instituciones por su naturaleza
tienden a reflejar antiguos centros de poder y no centros
nuevos, el cambiarlog siempre plante problemas politicos muy
complejos, en tal sentido se recordara la verdadera contienda
que se tuvo en el ceno del FMI sobre la degradacién de
Francia y OGran Bretafia a un nivel inferior al Japdn, cuya
economia es el doble en comparacidén con cualquiera de las

dos. La rigidez institucional propicia que se desarrollen los

empantanamientos’® a las reformas del Fondo, ejemplos de ello
M8 Informe especial en Excélsior 11 de octubre de 1994 seccidn
financiera.

#? porque todos los problemas de cowpetencia no estdn previstos, o no se
pudieron prever en su momente por la correlacién de fuerzas lo anterior
le da rigidez a las legislaciones o en su caso ambigledad lo anterior
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ya fueron vistos, recientemente la Novena revisién de las
cuotas y la tercera enmienda al convenioc conatitutivo del
Fondo, el 28 de junio de 1990 la Junta de Gobernadores
propuso que las cuotas del FMI aumentaran en virtud de la
novena revisidén general de cuotas originalmente la cantidad
propuesta fue entre 90,100 millones de DEG a 132,200
millones, sin embarge el aumento de cuotas se repartiria
entre todos sus miembros de acuerdo con la antigua
ponderacién,'™ como requisito para la entrada en vigor de la
novena revigién general de cuotas se establecid que el
aumento debia ser aceptado por un numero de paises miembros
que reunieran el 70% del total de las cuotas del FMI al 30 de

mayo de 1990, en la resolucidén de la Junta de Gobernadores

también se especifica que "el aumento de g¢uotas no entrara em

vigor antes de la fecha en que a su vez entre en vigor la
tercera enmmienda del Convenio_ Constitutivo del FMIV, en la
cual se establece suspensidn de derecho de voto y otros
derechos conexos de los palises miembros que no cumplan con

sus cobligaciones que les impone el Convenio Constitutive. El

hace posible gue las estipulaciones se conviertan en letra muerta como
se ha visto en el capitulo uno y dos, mas adelante se presenta el mismo
problema

1% .cndl es la razdn de este problema? Por una parte para aumentar el
poder de voto segin esta estipulado, es necesario que el pais miembro
suscriba una cuota mayor {(la estrecha relacidén cuotas-voto), por otra si
a los paises se les valora dé acuerdo con su peso real en la economia
mundial como se ha sefialado lineas atras y como esta estipulado en los
estatutos del Fondo {lo que es hasta cierto punto letra muerta), entonces
estos tendrian que suscribir una cuota mayor, pero los paises del tercer
mundo constantemente argumentan que no tienen recursos; Lo que en parte
es cierto por el problema de la deuda, pero en el fondo el argumento tubo
su base en losg setenta y la tiene actualmente, y es la negativa de estos
para llevar a cabe ajustes condicionales, visto de otra forma si
suscriben una cuota mayor entonces tendrian un derecho mayor a girar,
pero para obtener el financiamiento en la cantidad adecuada tendrian gue
someterse a condicionalidad, es decir cuando utilicen la totalidad de su
cuota tendrian que segur las recomendaciones del Fondo, véase seccidn
correspondiente en el capitulo uno.
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11 de noviembre de 1992 el Directoric Ejecutivo determino
que:

-Se habian cumplido los requisitos para la entrada en vigor
de la novena revisidén de cuotas.

-La Junta de Gobernadores decidid como parte de la resolucidén
relativa a las cuotas adoptada en junic de 1990, que 1los
paises miembros podrian pagar el aumento de su cuota dentro
de los 30 dias contando a partir de la ultima de las fechas
siguientes 1l)la fecha de aceptacién del aumento o 2)la fecha
de entrada en vigor de la novena revisidnm.

-Se establecid al respecto que el Director Ejecutivo podria
ampliar el plazo de pago si lo considera conveniente.

Evidentemente la decisidén de EUA (que representa 18.59%
del total de cuotas actuales, seglin la octava revisidén y
17.84% del total de votos) resulta imprescindible para la
adopcién de ambas resoluciones concretamente la resolucidén
cuenta con aprobacién de ambas Camaras del congreso
Norteamericano, perc demoras de procedimiento por la
necesidad de compatibilizar ambos proyectos y el propio
calendario politico interno hacen probable que el
consentimiento formal no se obtenga antes de finales de
noviembre.

El 14 de septiembre de 1992, la situacidén es 1la
siguiente: 132 paises miembros, gque representan 76.77% de las
cuotag al 30 de mayo de 1990, aprobaron formalmente vy
comunicaron al FMI su consentimiento al aumento de cuotas;
119 paiges miembros, que representan 66.59% del total de
votos, notificaron su aceptacién de la tercera enmienda del
Convenio constitutive (este porcentaje se reduce a 64.10% ai
se ajusta por comunicaciones no aceptadas aildn por razones

técnicas).
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Para el 30 de noviembre de 1692, el directorioc prorrogd hasta
el 31 de mayo de 1993 el plazo para que los paises miembros
del FMI aceptaran el aumento de su cuota y la enmienda
ampliando de 30 dias a 45 dias el plazo para efectuar el
pago. Posteriormente, el plazo para la aceptacidn del aumento
se amplidé, primero hasta el 30 de junio de 1993 y luego hasta
el 31 de diciembre de 1993; el plazo para efectuar el pago se
amplidé en cuatro oportunidades y en la actualidad dicho plazo
es de 415 dias contados a partir de la dltima de las fechas
giguientes: el 11 de noviembre de 1992 o la fecha de 1la
aceptacidn.

Al 30 de abril de 1993, 162 paises miembros, del total de
177 miembroz del FMI, habian completado el pago del aumento
de cuota, los paises miembros debian pagar el 25% del aumento
de su cuota en DEG, 50% en las monedas de otros paisges
miembrog que el FMI determinara y 25% con la moneda del pais
emisor, o en cualquier combinacién de DEG y dichas monedas,
el saldo del aumento podria ser pagado por el pais miembro en
su propia moneda.

Con la cooperacidén de algunos paises miembros que poseian
tenencias cuantiosas de DEG, el FMI facilitd para que varios
paises miembros que no poseian suficientes DEG o tenencias de
divisas las obtuvieran en préstamo para efectuar el pago de
la parte del aumento pagadera en activos de reserva.

De conformidad con el articulo III, seccidn 2a) del
Convenio Constitutivo del ¥MI, la junta de dgobernadores debe

llevar a cabo la décima revigidén general de cuotags a mas

tardar cinco afios después de la fecha en que debia haber

concluido la novena revisidn, es decir, el 31 de marzo de

1993.
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La regla D-3 del reglamento del FMI dispone que: por lo
mencs un afic antes del momento en que se haga una revisidn
general de las cuotas, el Directorioc Ejecutivo debera nombrar
una Comisidén Plenaria para que estudie el asunto y prepare un
informe por escrito sobre el mismo. En cumplimiento de esta
disposicidén, el 31 de marzo de 1992 el Directorio Ejecutivo
cred la Comisidén Plenaria para la Décima Revisién General de
Cuotas, no obstante, al 31 de marzo de 1993 la comisidén no
estaba en condicionea de emprender un estudio.

Para abril de 1993, 1la junta de gocbernadores resolvid
revigar los avances de la décima revisidén y solicitdé al
Directorio que concluyera su labor y presentara un informe
definitivo a la Junta de Gobernadores a mds tardar el 31 de
diciembre de 1994, la labor de la Comisidn incluiri, segun lo
convenido en la novena revisién general y en 1la tercera
enmienda, un examen de las £f6rmulas utilizadas para
determinar las cuotas, a fin de tomar en cuenta en dichas
formulas la totalidad de los factores que influyen sobre las
cuotas, estan en marcha las actividades preparatorias al
respecto.

La Comisidén Plenaria sobre la Décima Revisidn General de
Cuotas se reunidé el 18 de marzo de 1994 para analizar las
férmulas aplicables para el cidlculo de las cuotas en esta la
mayor parte de los directores pusieron de relieve gue se
observa una tendencia descendente a largo plazo en la
proporcidén que corresponde al grupo de paises en desarrollo
no petroleros en el total de las cuotas calculadas conforme a
dichas férmulas, hubo amplioc respalde al principio para due
las £6rmulas utilizadas en la determinacidén de las cuotas
reflejen las diferentes caracteristicas econfmicas de cada

pais miembro, a la vez que debe conservarse la estructura
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doble adoptada en los afios sesenta, con respecto a dichas
férmulas manteniendo la utilizada en Bretton Wooda, que
agigna una ponderacidén relativamente importante al PIB, junto
con una © mias férmulas que asignen una ponderacién mayor al
comercio exterior y a la variabilidad de 1los ingresos
externos, elementos gque tienen mayor relevancia en la
economia de muchos paises en desarrollo. Muchos directores
consideraron que las férmulas utilizadas actualmente para el
cdlculo de las cuotas resultan razonablemente satisfactorias.
Se ha previsto continuar los trabajos técnicos relativos a
las férmulas para el cdlculo de las cuotas.

De la sgituacidén descrita se deducen dos consecuencias
operativas importantes: La primera es que la revisidén de
cuotas casli con seguridad servird de base para la
determinacién de los votos elegibles de cada miembro en 1la
préxima eleccién regular de Directores Ejecutivos. La segunda
consecuencia tiene que ver con las repercusicnes en la
ligquidez del FMI, la tesoreria del organismo proyecta un
aumento del coeficiente de liquidez (utilizado para medir la
relacién entre los recursos disponibles no comprometidos y
los pasivos liquidos), que fluctuara entre el 90% como a
finales de 1991.

Otro hecho sobresaliente es que el Fondo necesita
liquidez ante el inicio de un periodo de intensa demanda de
recursos financieros Yy de asistencia técnica, como
consecuencia de la caida de la cortina de hierro y la
transicidén de las antiguas economias socialistas al régimen
de mercado, los paises de Europa oriental y de la antigua
Unidén Soviética (Rusgia, Letonia, Estonia, Polonia,
Checoslovagquia etc.) particularmente a partir de 1993 estan

recurriendo con mas frecuencia al Fondo. Cabe esperar, dado
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el nimero de programas proyectados para dichos paises, su
duracién y el grado de financiamiento suministrado por el
Fondo, que ésate fuera objeto de las mismas criticas veladas:
Por un lado las dirigidas por muchos paises de nuestra regidn
en cuanto al costo del ajuste, por otro que el prolongado usc
de recursos de 1la institucién desvie recursos de otras
regiones subdesarrolladas, pero tal circunstancia no serd un
freno mientras contintte la revisién constante de las cuotas
durante los préximes.

En este sentido la particular urgencia para buscar una
mayor efectividad en la revisidén de cuotas, que prevenga la
caida de liquidez condicional del organismo, estrechamente
relacionado a la decisién de no prolongar el uso de losg
recursos tomados a préstamo mas alld del tiempo necesario,
los gque ge utilizan para financiar al Servicio de acceso
ampliado ligado a los acuerdos vigentes.

Por ultimo y més importante la existencia de elementos de
cooperacidén y competencia en el mundo llevaran a dirimir las

diferencias en el interior de las ingtituciones, la perdida

de votos de loa Estados Unidos al interior del Fondo gque
pasan de 37.9% en los sesenta a 20% en 1978 y a 17.82% en
1993 (véase tabla Al), marcan una tendencia que refleja 1la
importancia del comercio y la produccidén, en este sentido es
muy probable que los ritmos de integracién de las economias
influyan en la relacién de fuerzas al interior del FMI (pero
més en el mercado) para la toma de decisiones, las cuales de
una u otra manera afectan o benefician a cada uno de 1los
paises del mundo, esa evidente que la integracién llevara a
los bloques a pronunciarse por politicas conjuntas, el caso
mas acabado es la Unidn Europea que practicara muy pronto una

politica monetaria comiin, llevandola a scostener una posicidn
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conjunta en el plano internacional. A pesar del contexto

cabe intenga por el

multipolar no esperar una xebatifia

control de la institucién, la razdén se encuentra en los

mismos estatutos de Fondo, c¢on la segunda enmienda al

Convenio Constitutivo se acordd que solo con el 85% de los
votos de los paises se podrian cambiar las directrices de la
politica monetaria internacional, incluyendo la reastauracidn
de las paridades fijas, asi como el uso y destino del DEG

este requerimiento es muy

(véase seccidn correspondiente),

claro con relacidén a otras egtipulaciones, ningln miembro

puede allegarse la cantidad de votacidén ni aun
sin embargo este candado

con el

respaldo de su zona de influencia,

podria llevar a un empantanamiento institucional, pero 1la
situacién no es conveniente para ninguno de los miembros, de
easta manera la reforma esta en funcidén de un lento proceso de
ajuste y de un acuerdo politico entre los participantes,

ingtitucionalmente agqui es donde encuentra razdén de ger la

coordinacién de la politica econémica internacional.

DIRECTORES EJECUTIVOS, NUMERO DE VOTOS QUE SUSTENTAN LOS PAISES
INDUSTRIALES AL INTERIOR DEL FMI ¥ COMPOSICION DE LA VOTACION
EN PORCENTAJES (TABLA Al)

DIRECTOR 1 rals | VoTOS POR PAls I % DEL TOTAL DEL FONDO

AL 30 DE ABRIL DE 12386.

Charles H, Dallara

Estades Unidoa

179.433

19.29%

T. P. Lankesater

Reino Unido

62.1%0

6,68

Guenter Grosche

Alemania, Rep. Fod de

54.287

5,84

Helene Ploix

Francia

45.078

4,85

Hirotake Fujino

Japén

42.483

4,57

Yusuf A.Nimatallah

Arabia Saudita

32.274

3,47

AL 30 DE ABRIL DE 1987,

Charles H. Dallara

Eptados Unidos

179.433

19,14

T. P. Lankester

Reino Unide

62.1%0

6,63

Guenter Grosche

Alemania, Rep. Fed de

54.287

5,79

Helene Ploix

Francia

45.078

4,81

Koji Yamazaki

Japén

42.483

4,53

Yusuf A.Nimatallah

Arabia Saudita

32.274

3,44
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(CONTINUACION)

AL 30 DE ABRIL DE 1990.

Themas C. Dawson II Estados Unides 179.433 19,190
Frank Cassell Reino Unide 62.190 6,62

Guenter Grosche Alamania, Rep. Pad da 54.287 5,78

Jean-Plerre Landau Francia 45.078 4,80

Xoji Yamazaki Japsn 42.483 4,52

Yusuf A.Nimatallah Arabia Saudita 32.274 3,44

AL 10 DE ABRIL DE 1992.

Thomas C. Dawson II Estados Unidos 178.433 18,86
David Peretz Reinc Unido 62.190 6.54

Bernd Goos Memania 54.287 5,71

Jean-Pierre Landau Francia 45.078 4,74

Hiroo Funkuil Japdn 42.483 4,74

Muhammad Al-Jasser Arabia Saudita 32.274 3,39

AL 30 DE ABRIL DE 1993.

Thomas C. Dawson II Estados Unidoas 265.518 17,82
Stefan Schoenber Alemania 82.665 5,55

Hiroo Pulkul Japén 82,665 5,55

Jean-Plerre Landau Prancia 74.396 4,99

pPavid Peretz Reino mido 74,396 4,89

TURNTE: ELABORADO XN DASE A LOB INFOINES ANUALES DEL FWI, VARIOB ARGE. (A

PARTIR DE 199) LA CONPOSICION DE LA VOTACION $E HA RSTABILIZADO)

3.4 PROPUESTAS PARA REFORMAR EL SISTEMA MONETARIO
INTERNACIONAL.

Existen distintas propuestas para reformar el SMI, en
este sentido diversos autores toman en congideracién el
desarrcllo del SMI y los problemas que este viene presentando
ain con la segunda enmienda al convenio constitutivo del FMI
algunos plantean una reforma que de cierta forma es total.

Fred Bergsten plantea las 2zonas meta &6 zonas objetivo
para los ajustes cambiarios para que los tipos de cambio
vuelvan a un término medio entre la excesiva rigidez y la
flexibilidad seglin se vio en el sistema de Bretton Woods las
autoridades estaban comprometidas a intervenir en el mercado
de divisas siempre que el tipo de cambio rebasari una banda
de 1% por ambos lados. "El sistema de zonas meta definiria
también una banda dentro de la cudl los tipos de cambio

podrian oscilar peroc los margenes serian mucho mis
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ampliocs....las zonas iniciales oscilarian entre el 5 ¥y 10%
por encima y por abajo de una tasa &ptima de intercambio...
las zonas serian revisadas con regularidad para tener la
certeza de que siguen reflejando las posiciones competitivas
subyacentes™, una vez fijadas dichas zonas los tipos de
cambios serian libres de fluctuar dentro de esta banda de
flotacidén para permitir los ajustes conjuntamente con una
coordinacién de la politica econdmica entre los paises mas
importantes, el autor propone cuatro puntos:

a) Disminucidn del déficit presupuestario de Estados Unidos.
b) Acelerar la expansidén econdmica de los paises industriales
que tienen superadvit (Japdén y Alemania).

c) Acelerar la devaluacién del ddlar.

d) Aumentar el nimero de paises que tomen parte en el proceso
de ajustes.

Apoyando la posicidn anterior John Williamaon propone una
flotacidén administrada para que las monedas fluctien dentro
de las zona meta, las cuales se construirdn mediante un
modelo econometrico definido principalmente por los valores
reales gue en promedio reconcilien en el mediano plazo al
equilibrié internc y externo, para llegar a este objetivo se
utilizara la politica monetaria y la politica fiscal, para
esto acota una serie de directrices:

a) Que la politica macroecondmica tenga influencia en el tipo
de cambio.

b) Que el tipo de cambic sea un objetivo de la politica
macroeconémica.

c) Que el tipo de cambio fluctle dentro de amplios margenes

alrededor de la meta establecida.

151 chapoy B. Alma, Hacia un patrén monetario ddélar-marco-yen, en
Problemas del Desarrollo p. 35.
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d) Que las metas fijadas deben referirse al tipo de cambio
real, mas no al nominal.

Ronald Y. Mckinnon se suma a los dos autores anteriores y
recomienda que los bancos centrales de Alemania, Japdén Yy
Estados Unidos acuerden establecer zona meta, al principio
los midrgenes seran amplios 10% en uno y otro sentido, pero al
intensificarse la coordinacidén monetaria internacional los
mirgenes se estrechardn, asi mismo que los paises de moneda
clave acuerden ajustes monetarios mutuos simétricos a fin de
alcanzar las metas, procurande que el crecimiento de 1la
oferta monetaria alcance tasas normales a fin de establecer
un nivel comin de precios de los bienes que se comercian
internacionalmente.

En contra de estas propuestas una serie de autores parten
de una pregunta bédsica ¢en el futuro los gobiernos estarén
dispuestos a sacrificar sus objetivos nacionales con tal de
preservar las metas relativas al tipo de cambio? En ésta
direccidén Thomas S. Johnson sostiene que fijar & manipular
las paridades sin introducir un cambioc significativo en
dichas medidas no mejora la situacién ya que no existe un
régimen cambiario que pueda proteger de los efectos de una
mala politica econdmica, en este sentido las fallas del SMI
nc son intrinsecas sino que obedecen a la aplicacidén de
politicas macronoecondmicas errdneas, por tanto la discusidn
va en otra direccién, se debe busgcar dirigir el esfuerzo a
resolver los problemas fundamentales que enfrenta la economia
mundial en vez de "tronarnos los dedos acerca de los tipos de
cambio."

Manuel H. Johnson coincide con el anterior ..."un régimen en
el cudl la mezcla de medidas monetarias y fiscales dentro de

cada pais y la combinacién de tales medidas fuera de ella
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estuviera bien armonizada. Un régimen en el cuidl los grandes
shoks fueran raros: Un mundo en el gue no tuviéramos que
preccuparnos mucho acerca del régimen cambiario."

Robert A. Mundell establece que los problemas actuales
del SMI se deben al hecho de haber eliminado los tipos de
cambio fijos lo cudl se debid arreglar en 1973 y plantea que
rgi se establece un tipo de cambio fijo entre el délar y el
marco alemin el mundo vuelve a contar de hecho con tipos de
cambio £fijo. También podria estabilizarse ‘la relacidn
cambiaria entre el ddlar y el yen"

Richard N. Cooper "la mejor manera de hacer frente a la
evolucidén imprevisible de los tipos de cambio seria adoptar
una moneda internacional dnica eliminando lasgs paridades y la
incertidumbre cambiaria. Esto podria ponerse en practica
estableciendo una moneda fnica primeramente en los grandes
paises industrializados. Dado que una moneda Unica exige una
politica monetaria tUnica, podria establecerse un banco
central internacional similar al Sistema de Reserva Federal
de Estados Unidos cuya politica podria ser determinada por
los representantes de los grandea paises industriales."”

Triffin vuelve a la carga y considera que "el hecho de
que el SMI dependa excesivamente de los activos de divisa
come principal instrumento de reserva tiene repercusiones
inflacionarias y beneficia principalmente a los paises cuyas
monedas se utilizan como reservas, el propone sustituir las
reservas en divisas por tenencia en DEG combinadas con
posiciones de reserva en el FMI, esto permitiria dicha
institucidén controlar el aumento global de las reservas
mundiales”

Mas recientemente con motive del cincuentenaric de los

acuerdos de Bretton Woods del 18 al 20 de abril en Cartagena
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? organizé un simposio

Colombia el Grupo de los Veinticuatro®
invitando a varios expertos independientes de todas las
regiones y diversos puntos de vista,

Las propuestas se agruparon entres temas: 1l)transferencia
de recursos hacia los paises en desarrollo; 2)el papel del
Grupo de los Siete, y 3)los mecanismos institucionales.
l)Los comentarios versaron sobre la transferencia de recursos
a los paises en desarrcllo subrayando el papel dJdel FMI
(mediante los DEG) en el orden monetario mundial. Los DEG se
establecieron para aumentar la responsabilidad del Fondo en
el manejo de 1la 1liquidez internacional, con objeto de
expandir el comercio, eatabilizar las tasas de cambio,
corregir desequilibrios en los pagos, impulsar las economias
y evitar la inflacidén. Por consiguiente el fondo deberia
cumplir 8su papel como fuente de liquidez internacional
distribuyendo DEG; se propone que los paises industrializados
donen sus cuotas de esas wunidades monetarias a las
instituciones financieras multilaterales, las que, a su vez,
las pondrian a disposicidén de los paises en desarrolleo con
dificultades de acceso a otras fuentes de financiamiento.

Se mencionc que el Fondo actda c¢on lentitud ante
situaciones de crisis, que las discusiones sobre el aumento
periddico de laa cuotas son largas y complejas y que no son
suficientes los préstamos que otorga el Fondo para los
procesos de ajuste, por lo que no se garantiza el éxito de
esas operaciones. A ello afiaden que los flujos de capital
privado que cataliza el Fondo no compensan el
subfinanciamiento de los ajustes. La idea de establecer un

"banco central mundial® gerente de 1la liquidez monetaria

15?2 gistema Econdmico Latinoamericano, La relacién de las instituciones de
Bretton Woods con América Latina y el Caribe: Reflexiones y propuestas en
Comercio Exterior, octubre de 1994, p.p.918-921.
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internacional y prestamista de 1ltima instancia, aparece en
varios andlisis sobre la movilizacién de recursos y responde
a la misma preocupacién de estimular mayores flujos de
capital hacia los paises en desarrollo.

Al referirse a la condicionalidad de los préstamos y a la
adecuacién de las variables reales de la economia del pais
prestatarioc, Patricio Meller, entre otros, sugiere que para
poner un techo al costo interno del ajuste, "deberia
estipularse que cuando se produce una declinacién del PIB
superior a cierto nivel o una tasa excesiva de desempleo, el
pais podra tener acceso a mayores volimenes de crédito
externc'. En general, la condicionalidad debe tomar en cuenta
una adecuada expansién del crédito interno y un déficit
fiscal que asegure niveles esenciales de inversidn piblica y
gasto social. En coincidencia con Edmar Bacha, Meller propone
establecer dos niveles de condicionalidad que distingan, las
variables externas (ligadas a la balanza de pagos y a las
reservas internacionales denominadas en divisas) y las
internas {(déficit fiscal, crédito interno, inflacidén, etc.,
denominadas en moneda local). La prioridad de 1la
condicionalidad del Fondo estaria en las primeras y los
objetives internos podrian relajarse cuando los externos Se
cumplan. Esta propuesta también se asemeja a la sugerencia de
Mohammed Azizali de establecer un mecanismo de crédito rapide
Para auxiliar a los paises que sufran cambios inesperados en
los flujos de capital, sobre todo cuando ello se deba a
circunstancias fuera del control del pais prestatario. Con
este mecanismo de acceso a créditos de reserva no seria
necesario poseer grandes acumulaciones de regervas
internacionales. La idea fundamental es que si se puede

identificar que un problema de balanza de pagos es
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estrictamente temporal y reversible, debe aplicarge wuna
politica de condicionalidad "baja".

Por otra parte, varios expertos vinculan el papel de las

instituciones de Bretton Woods en 1la transferencia de
recursog para el desarrollo con el papel de los bancos
regionales. Pese a que las instituciones regionales tienen
enfoques similares a las de Bretton Woods es necesario que
mejoren la cooperacién en la formacién e instrumentacidén de
programas, a fin de obtener ventajas una complementacion de
las instituciones tomando en cuenta las especificidades
regionales.
2}El papel del Grupo de los Siete
Muchos anidlisis parten de que la estabilidad y el sano
funcionamiento del sistema econdmico y financiero mundial
depende de 1las politicas macroeconémicas de 1los paises
industrializados, en particular del Grupo de los Siete y su
reflejo en las politicas del FMI.
Al respecto varios analistas sefialan la necesidad de rescatar
la funcidén original del Fondo como controlador del sistema
monetario internacional, sobre todo en lo que se refiere a
los efectos de las politicas de las naciones industrializadas
en los paises en desarrollo, en atencién al principio de
simetria y la distribucidén de los costos del ajuste ya que
los paiges acuden a las instituciones financieras
internacionales para llevar a cabo procesos de ajuste (los
industrializados disponen de opciones financieras), incluso
cuando el desequilibrio es resultado de las politicas del
Grupo de los Siete.

Se gefiala asi la conveniencia de establecer mecanismos
para que el FMI tenga una influencia simétrica en los paises

deficitarios y superavitarios, cualquiera que sea su grado de
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desarrollo. Podria por ejemplo, inducir a log paiges
superavitariogs a facilitar el acceso a sus mercados para los

paises deficitarios.

Para completar la restitucién del papel equilibrador del
Fondo en el orden monetario internacional, se a sugerido que
en las reuniones del Grupo de los Siete se plantee los
efectos de las politicas econfmicas de los paises
industrializados en la economia mundial y en los paises en
desarrollo., Con esto el FMI cumpliria con una 1labor de
informacién, andlisis y difusidén; aumentando su eficacia en
el manejo del sistema monetario, y podria hacer valer las
preocupaciones de los paises en desarrollo ante dicho Grupo.
Cualquier propuesta debe tomar en cuenta que las posiciones
del Grupo de los siete en materia de politica macroecondémica
no se rigen por las ideas del Comité Interino ni por el
Directorio del Fondo. En cambio, segin un modus operandi, que
ya es tradicional, el Grupo de los Siete (o el de los cinco)
suele reunirse al margen del Comité Interino para fijar su
posicidn respecto a la formacién de las politicas del Fondo.
Varios autores, e incluso funcionarios del Banco Mundial y el
FMI han observado que tiende a repetirse el mismo modelo de
influencia del Grupo de los Siete en las decisiones de ambas
instituciones por el mecanismo del "consenso” siendo muy
dificil conformar un consenso sin una posicién homogénea de
las sillas que representan a los Siete.
3)Revigién de los mecanismos institucionales La mayoria de
los andlisis coincide en la conveniencia de restablecer una
c¢lara distincidn entre las funciones del Fondo (vigilancia
monetaria y asistencia de corto plazo) y las de Banco
(financiamiento de large plazo para paises en desarrollo y

asesoramiento de politicas). Tal delimitacién 1llevaria a
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reducir y simplificar los requerimientos de condicionalidad
(evitando la "condicionalidad cruzada” entre las dos
inatituciones).

Por otra parte los representantes del grupo de 1los
veinticuatro recomiendan una accién concertada desde el
interior de las instituciones "para introducir un mayor grado
de democracia, de pluralismo, de universgalidad y de
tranaparencia®, varios autores plantean que las instituciones
de Bretton Woods se incorporen plenamente al sgistema de la
ONU, "gometiéndolas a la coordinacidén de la politica mundial
de las Naciones Unidas, ante la que deberan ser plenamente
responsables.”

Valorandose los elementos a favor y en contra de tal
incorporacién, pero cualguier discusidén del wvinculo politico
y juridico entre las instituciones de Bretton Woods y la
Asamblea General o el Consejo Econémico y Social de las
Naciones Unidas deberi tomar en cuenta que tanto la recién
establecida Organizacién Mundial de Comercio (OMC), como el
Banco Mundial y el FMI, no son instituciones especializadas
de la ONU pero podrian erigirse como el centro de decisiones
en materia de cooperacién econémica Y financiera

internacional junto con la ONU,.
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CONCLUSIONES

El desplome de las paridades fijas en 1971 £fue 1la
culminacidén de una serie de hechos que marcaron el inicio de
una nueva era, abriendo una brecha en la historia monetaria
mundial que no por ello deja de ser continua, este
acontecimiento econdémico no solo vino a trastocar los
cimientos de 1las relaciones financieras internacionales
privadas gino gque también vino a cambiar la forma en la que
inciden las autoridades monetarias en la economia, el
desplome ge manifestd en fuertes fluctuaciones cambiarias,
problemas de convertibilidad para liquidacién oficial de
saldos, intervenciones en los mercados cambiarios a fin de
mantener activos de reserva estables, inestabilidad en los
tipos de interés, flujos de capital desestabilizadores vy
fuertes fluctuacionese en 1la produccidén, el nivel de
inflacién y por tanto en el empleo, para soslayar la
problemdtica los agentes privados buscaron el desarrollo de
los mercados de «capital y 1las autoridades monetarias
cambiaron su forma de incidir en la actividad econdémica
iniciando severos procesos de ajuste.

Para comprender el fendmeno y una problemidtica tan
diversa se tuvo que rastrear su origen, partiendo de un
enfoque higtdrico analitico con vistas a una prospectiva,
entendiendo bien que las raices del presente yacen en el
pasado inmediato, a su vez el origen de este ultimo se
encuentra en un pasado mAs remoto, entendiende que la
historia es una sucesidn de hechos donde no existen rupturas
tajantes, cada acontecimiento por més insignificante que
parezca apuntalara el futuro o tendra su impacto en otro
tiempo, siendo la acumulacidn de estos hechos los que
aparecerdn ante nuestros ojos como sucesos espectaculares,
observando también que la época angustiosa que se vive a

fines de este siglo por mas cambiante y cadtica que parezca



no difiere en mucho a otros tiempos, bastaria pensar en el
impacto que produjo la revolucidn industrial, el invento de
ferrocarril, el teléfono, el automdévil, o la crisis del 29 ¥y
que decir de las dos conflagraciones mundiales, al
visualizar estas situaciones de una forma intertemporal se
deja de observar a nuestro tiempo de forma romédntica, se
retorna a la objetividad y al impulsoc por transformar.
Empezando por el principio del cuento se tiene:
-La principal causa que llevo a 1la institucionalizacidn
formal del SMI en 1la conferencia de Bretton Woods se
encuentra en el caos monetarioco reinante del periodo de
entreguerras, el cual se expreso en devaluaciones
competitivas y politicas proteccionistas que impactaban los
niveles de comercio, produccidn, inversidén y empleo.
-Ante la experiencia histdérica los hacedores de politica
econdémica se diercon a la tarea de conformar una nueva
institucionalidad que fijara las metas cambiarias validas de
aqui la discuesién Keynes-white.
-El1 FMI surgid como una institucidén que establecid las
reglas cambiarias validas para la construccién b
reconstruccién del nuevo orden mundial, normatividad dque
redundaria en el crecimiento sostenido por un tiempo del
comercio y 1la inversién, en este sentido wuna de las
funciones mas importante del FMI es proporcionar liquidez a
los miembros cuando log objetivos nacionales y de equilibrio
externo no coinciden.
-E1 SMI de Bretton Woodse estaba bien planteado a pesar de
tres bemoles que presentaba, porgque contemplaba los cambios
de 1la economia mundial (la rigidez de precios y la
ampliacién de los objetivoes de politica econdmica) ¥y
proponia soluciones a los posiblea problemas de liquidez que
pudieran presentarse en el futuro, pero la nueva

institucionalidad no tom® en cuenta los elementos de



competencia gque se manifiestar en el intexrés de los
gobiernos por querer influir en el SMI.

-La posicién estratégica que ocuparon los norteamericanos y
las condiciones econdmicas durante y después de la segunda
guerra mundial determinaron el status que tendrian estos
tanto dentro de la nueva institucidén como en el mundo.

-Dado el peso que adquirid el délar dentro de la nueva
institucién las cuentas externas de los EUA se convirtieron
en el indicador mis importante del mundo.

-El camino a la inconvertibilidad inicia con la aparicidn
del primer gran desequilibrio que presentaron los EUA en su
Balance de Liquidez Bruta en 1958-58.

-Desde que aparece el primer gran déficit los EUA y el mundo
no ajustaron sus balanzas de pages © no liberallizaron su
comercio ya que esto significaba un impacto en sus niveles
de actividad econémica interna y el abandono de sus
cbjetivos nacionales-internacionales, asi mismo las
solucioneg c¢lasicas no encontraban eco para resolver el
problema.

-En su lugar se instauraron dos estrategias, por un lado los
EUA impulsan la liberalizacién comercial que abatiria el
déficit (situacién que persiste hasta nuestros dias), por
otro se desarrcllan tres mecanismos en el plano monetario
para evitar la especulacidén, el Consorcio del oro, los Bonos
Roosa y los Acuerdos Generales de Préstamo, al mismo tiempo
que se abre la discusidén: En palabras de Kenedy (1%261) “un
incremento de la liquidez a través de alglin mecanismo nuevo
distinto del oro y de las monedas de reserva”.

-Las anteriores medidas contribuyeron en mucho para dar
estabilidad en la década de 1los 8sesenta con algunos
sobresaltos.

-El abandono del Consorcio del oro por Francia, la
digolucidén del Consorcio tiempo después, el aumento del

desequilibrio principalmente en la Balanza de Mercancias



Privadas Norteamericamas y la conjugacién de otros hechos
propiciaron el desplome de las paridades fijas que
sustentaba el Jjoven sistema en 1971, mientras tanto los
europeos trataron de defenderse de la inestabilidad
cambiaria.

-Lo anterior nos lleva a dudar de la argumentacidén que a
continuacién se presenta y gque olvida los problemas de
ajuste que engloban los elementos de competencia de las
digtintas naciones “...dado el lento crecimiento del stock
de oro monetario {(menos del 1% al ailo} las reservas
mundiales podrian incrementarse solamente si los paises con
moneda clave {principalmente Estados Unidos) incurrian en
un gigantesco déficit de balanza de pagos con el fin de
inyectar en el SMI cantidades suficientes de depdsitos de
moneda de reserva (el elemento fiduciario)...- =in embargo
-...esto minaria la confianza en el délar porque el stock
de exigibilidades de los Estados Unidos con el resto del
mundo creceria mas y mas8 con respecto al stock de oro de
Estados Unidos...”' empero es menester observar mas de
cerca y a la luz de los datos la anterior posicidm.

-El imperativo de la Reforma Monetaria Internacional nacid
con el desarrolle de las condiciones y problemas que se
presentaron durante el periode de las paridades fijas, las
medidas implementadas durante la década de los sesenta y la
primera enmienda solo estuvieron encaminadas a incrementar
la liquidez en vez de buscar solucién a los problemas de
ajuste que derivan en problemas de confianza, porque el
primero solo requiere de un poco de cooperacidn mientras que
el segundo entrafia miAs dificultades al involucrar los
objetiveos de politica econémica que tienen los gobiernos.
-La Reforma Monetaria Internacional no prospero porque lo
dnico que se hizo fue legalizar la flotacidén monetaria sin

proporcionar un activo de reserva estable en el cual se

'Op cit. Guadalupe Mantey.



tuviera confianza y no resolvidé el problema del ajuste o la
obligacién de llevar a cabo ajustes expeditos no solo a
paises deficitarios.

-En tal sentido el DEG no se convirtié en el activo de
reserva por cuestiones técnicas y politicas.

-La problemitica petrolera coincidié con la Reforma
Monetaria Internacional y la obstaculizo, permitiendo al
délar mantenerse durante la década de los setenta a pesar
del desequilibrio y la inestabilidad.

-Con el desplome de las paridades fijas es indtil alegar
que los saldos en délares circulantes en el mundo son una
deuda a corto plazo de la autoridad monetaria
norteamericana, se deduce que el wvalor de la moneda
norteamericana reside en su poder de compra
fundamentalmente.

-Se considera que el choque petrolero y el desplome de las
paridades fijas abrieron paso a tres fendmenos que de una u
otra forma persisten hasta nuestros dias, la consolidacién
y desarrollo del mercado financiero extraterritorial, la
posibilidad de financiar desequilibrios fundamentales y con
ello el problema de la deuda, 1lo gue propicic las
condiciones para que el dbélar se reafirmara en la escena
internaciocnal.

-Sumado a los anteriores factores se matiza que el apoyo en
la reconstruccién a Europa y Japén por parte de los EUA unas
décadas atras determino wuna mayor interelacion de estas
economias con los EUA por medio del comercio y la inversidn
directa lo que a la poatre es importante.

-Los anteriores factores explican el comportamiento de los
distintos gobierncs y de las autoridades monetarias durante
la década de los ochenta, su cooperacidén para mantener la
estabilidad monetaria mundial en el marco de la flotacidn.
-La flotacién se da principalmente entre las tres

principales economias.



-En base a las razones que se plantearon lineas atris y de
las c¢uales se hace referencia, el desarrclle de las
principales economias tiene un alto grado de
interdependencia tanto en términos productivos, comerciales
y financieros, por tanto la guerra comercial o cambiaria
proteccionista para evitar los ajustes no es viable ni en
términos reales mni en términos institucionales, en
perspectiva se espera mas cooperacidn gque competencia por
la interdependencia econémica entre los paises.

-R. Trifin sefialo que “la agonia termino el 15 de agosto de
1971 cuando el entonces presidente Nixon anuncio su nueva
politica econdémica suspendiendo el vinculo entre el délar y
el orc, eliminando la promesa de los Estados Unidos de
intercambiar délares por oro” no obstante nuestro punto de
vista indica que la agonia apenas empezaba y miés que agonia
se abria un periodo de transicién institucional de larga
duracién.

-En otras palabras desaparecieron las paridades fijas pero
no la institucién misma, en este sentido las diferencias
entre las naciones tienden a dirimirse al interior del FMI,
la perdida de votos de los Estados Unidos en Fondo que pasa
de 37.9% en los sesenta a 20% en 1978 y a 17.82% en 1993
(estabilizandose alrededor de esta cifra hasta 1997), marcan
una tendencia gue seflala la importancia de otros paises en
el comercio y la produccién reflejandose en las asignaciones
y los votos, en este sentido es muy probable que los ritmos
de integracién de las economias influyan en la relacidn de
fuerzas al interior del FMI para la toma de decisiones,
decisiones que de una u otra manera afectan o benefician a
cada uno de los paises del mundo.

-La integracién 1llevara a los bloques a pronunciarse por
peliticas conjuntas, el caso mas acabado es la Unidén Europea

que practicara muy pronto una politica monetaria comin,




llevandola a sostener una posicién conjunta en el plano

internacional.
-A pesar del contexto multipolar no cabe esperar una

rebatifia intensa por el control de la institucién, 1la razén

ge encuentra en los mismos estatutos de Fondo, con la
segunda enmienda al Convenio Constitutivo se acordd gue solo
con el 85% de los votos de los paises miembros se podrian
cambiar las directrices de la politica monetaria
internacional, incluyendo la restauracién de las paridades
fijas, asi como el uso y destino del DEG (véase seccidn
correspondiente), este requerimiento es muy claro incluso
con relacidn a otras estipulaciones, ningin miembro puede
allegarse la cantidad de votacién ni aun con el respaldo de
su zona de influencia.

-Posiblemente el candado mencionado podria llevar a wun
empantanamiento institucional, pero la gsituacidén no es
conveniente para ningunc de los miembros, de esta manera la
reforma esta en funcidén de un lento procesoc de ajuste y de
un acuerdo politico entre los participantes,
institucionalmente aqui es donde encuentra razén de ser la
coordinacién de la politica econdmica internacional.

-Dentro de este contexto la geopolitica ha sido substituida
por la gececonomia, cada movimiento de los polos ya no
responde a la lucha contra el capitalismo & el comunismo,
sino a programas econdmicos de mercados regionales a la
sofisticacidén de los sistemas tecnolégicos orientados a la
produccién, la competitividad y la integraciénm.

-En otros tiempos la inestabilidad cambiaria propiciaba y
despertaba las fuerzas favorables al proteccionismo entre
las naciones, ahora con el fin de la guerra fria los actores
econdmicos estdn en libertad de querer reducir los efectos
de la inestabilidad, profundizando aceleradamente el
regionalismo sobre las bases "naturales" que se habian

conformado a lo largo del tiempo, frente a la realidad



buscan las naciones conformar blogues para complementar
economiag, buscar y aprovechar ventajas comparativas vy
competitivas que intensifiquen los flujos de comercio
internacional y reduzcan la dependencia que tienen con otros
mercados en condiciones mas sgeguras, intertemporalmente
quien entienda primero la realidad serd el gue obtenga
mayores ventajas.

-Se considera que los procesos de integracién estan
encaminados a igualar los precios internos entre las
naciones para reducir sus efectos sobre las tasas de cambio
o en su caso a reducir los efectos de las variaciones
cambiarias en la produccién y el emplec o en otros casos el
reducir los desequilibrios en balanza de pagos.

-Se observa gque la transformacién del FMI puede ser
problemidtica debido a que "Existe un problema comin en las
instituciones cuando el equilibrio de las fuerzas econdmicas
cambian aceleradamente como ocurre actualmente, las
instituciones por su naturaleza tienden a reflejar antiguos
centros de poder y no centros nuevos, el cambiarlos siempre
plantea problemas politicos muy complejos"

-El terreno de la incertidumbre ez un lugar perfecto para el
desarrollo de la especulacién monetaria, de la ganancia
rapida ¢serad que.....?

-Y México que?

Aunque egte trabajo trate problemas internacionales muy
complejos no esta desvinculado de la realidad econdmica
nacional, precisamente la bisqueda del lugar gque ocupa
México dentro del ajedrez mundial es lo que a llevado a
escudrifiar lag relaciones mis importantes entre los paises,
de ubicar las razones que abanderan los distintos gobiermos,
sus elementos de cooperacién y de competencia que se plasman
en las medidas que en algiin momentc toman en el plano

internacional, medidas que en algin momentc nos van a



involucrar, precisgamente alli es donde encuentra razén y
conexién el plano internacional y la economia nacional.

El recorrido histdérico nos muestra que las principales
economias son las que toman las decisiones importantes, que
el pais no puede influir en ciertas decisiones y que es
tomadora de precios, sin embargo a partir de ubicar el lugar
que ocupa el pais en el mundo es conforme se puede avanzar,
el conocer 1las fortalezas y debilidades clarificara los
margenes de maniobra, solo cuando se interpreta
adecuadamente el plano internacional es como sge pueden
plantear los mirgenes, las salidas posibles no las deseables
mas bien las realistas e imaginativas.

-Irbénicamente al £final han surgido mas dudas ¢en cuanto a

que? en cuanto a todo.



ESTADISTICAS
(SERIES HISTORICAS)



CUADRO D (1)
TASA DE CRECIMIENTO DE LAS RESERVAS

EAFJOS TOTALES ORO DIVISAS POSICIONES DEG

1950 6,32 1,49 21,69 0,823

1951 0,65 0,41 1,03 2,46

1952 1,28 0,11 3,87 3,77

1953 3,93 1,39 9,71 6,41

1954 3,30 1,87 7,18 -2,46

1955 1,41 1,25 1,70 1,89

1956 3,97 1,99 6,21 21,17

1957 0,96 3,41 -4,05 1,52

1958 1,79 1,99 0,16 10,58

1959 -0,57 -0,14 -5,66 27,08

1960 5,00 0,41 14,79 9,86

1961 3,44 2,20 3,46 16,48

1962 1,30 1,05 3,99 ~-8,74

1963 6,36 2,70 14,03 3,82

1564 3,36 1,24 6,74 5,46

1965 3,01 2,60 -0,83 29,38

1966 2,33 -2,33 7,00 17,74

1967 2,49 -3,37 14,42 -9,2

1968 4,36 -1,69 10, 80 12,87

1969 1,18 0,50 1,48 3,66

1970 18,42 -4,78 37,11 14,43

1971 32,04 -2,78 65,07 -17,47 88,05
1972 19,12 -0,85 28,15 -0,41 47,86
1973 4,11 0,25 6,22 -2,47 1,39
1974 17,75 -0, 20 23,99 43,38 0,58
1975 8,13 -0,22 8,72 42,71 ~-1,06
1976 14,29 -0,44 16,70 40,49 -1,24
1977 19,07 1,47 26,22 1,98 ~6,04
1978 6,53 0,74 10,03 -17,96 -0,28
1979 8,59 -8,78 11,73 -20,74 53,87
1980 15,92 0,91 17,70 43,16 -5,37
1981 2,36 -0,04 -0,24 26,65 38,98
1982 -0,52 -0,41 -2,47 19,38 8,12
1983 9,51 -0,12 8,45 53,65 -18,75
1984 11,30 -3, 10 13,03 6,28 14,23
1985 -0,48 0,26 -0, 32 -6,82 10,59
1986 3,15 0,00 4,57 -8,75 7,03
1987 19,63 -0, 60 25,30 -10, 95 3,69
1988 6,50 0,06 8,42 -10,15% -0, 20
1989 8,35 -0,58 10,27 -9,91 1,55
1990 7,47 -0,22 8,90 -6,76 -0, 64
1991 5,07 -0,11 5,34 9 0,97
1992 2,97 -0,92 3,35 30,96 ~37,39
1993 8,39 -1,88 9,41 -3,24 13,58

JELABORADD EN BASE A EFI-FMI VARIOS AROS




CUADROD (2)

RESERVAS EN MILES DE MILLONES DE DEG

ANOS [TOTALES POSICION DIVISAS DEG

1949 45568823000 32955233000 1657810000 10955780000

1950 48447966000 33444666000 1671470000 13331830000

1951 48764312000 33582307000 1712670000 13469335000

1952 49387949000 33619295000 1777400600 13991250000

1953 51327218000 34085518000 1891270000 15350430000

1954 53019903000 34722948000 1844620000 16452335000

1955 53767160000 35156110000 1879660000 16731320000

1956 55902459000 35854919000 2277700000 17769840000

1957 56440943000 37078418000 2312520000 17050005000

1958 57451529000 37817793000 2557330000 17076806000

1959 57123780000 37762992000 3249870000 161310918000

1960 59981039000 37916896000 3570230000 18493913000

1961 62045111000 38752870000 4158630000 19133611000

1962 62851420000 39158854000 3795030000 19897536000

1963 66845966000 40216232000 3940220000 22689514000

1964 69089954000 40716536000 4155434000 24217984000

1965 71169862000 41775388000 5376561000 24017913000

1966 72829082000 40800557000 6320534000 25697991000

1967 74574979000 39424076000 5747984000 29402519000

1968 77825769000 38757729000 6488254000 32579786000

1968 78740306000 38951385000 6725746000 33063175000

1970 93244464000 37090791000 7696606000 45333107000 3123960000
1971 123115430000 36059737000 6351328000 74829890000 5874490000
1972 146657620000 35753240000 6324708000 95893565000 8686110000
1973 152679200000 35842984000 6168138000 101860900000 8807120000
19714 179773340000 35772830000 8844426000 126298190000 8857900000
1975 194391540000 35695294000 12623976000 137308450000 8763820000
1976 222166220000 35538414000 17736056000 160236340000 8655410000
1977 264535230000 36062079000 18088643000 202251810000 8132700000
1978 281816370000 36329371000 14838500000 222539120000 83109970000
1979 306014230000 33141033000 11759930000 248634510000 | 12478850000
1980 354727000000 33443027000 16835520000 292639980000 | 11808470000
1981 363105220000 33430192000 21322790000 2919431010000 | 164112300C0
1982 361208690000 33293107000 25455230000 284715770000 | 17744580000
1983 395567720000 33253872000 39112640000 308782970000 | 14418240000
1984 440269320000 332191100090 41569580000 345011110000 | 16469520000
1985 438135650000 33305522000 38730780000 347886510000 | 18212830000
1986 451926690000 33305081000 35339290000 363788220000 | 19494100000
1987 540621830000 33105624000 31467140000 455836530000 } 20212530000
1988 575783490000 33126389000 28272930000 494211260000 | 20172910000
1989 623852910000 32933038000 25470980000 544964070000 | 20484821000
1990 670454 660000 32860823000 23748920000 5983490580000 | 20354410000
1991 704468860000 32824067000 25887830000 625205830000 | 20551270000
1992 7254195270000 32522911000 33902870000 646155720000 | 12867188000
1993 786278980000 31512166000 32802303000 T069535680000 | 14614300000

FUENTE: EFI-FMI VARIOS AROS




CUADRO E(1)
RELACION RESERVAS/COMERCIO
ARIOS IMPORTACIONES IMPTOTALES IMP/ORO IMPICUQTAS IMP /DEG
1949 62.116.919.000,00 73,36 53,05 2,67
1950 61.250.743.000,00 79,10 54,60 2.7
1951 79.914.686.000,00 61,02 2.0 2,14
1952 78.123.273.000,00 63,22 43,03 2,28
1953 74.498.262.000,00 68,90 45,75 2,54
1954 76.788.029.000,00 69,05 45,22 2,40
1955 91.959.315.000,00 58,47 38,23 2,04
1956 101.144.090.000,00 5527 35,45 2,25
1957 112.935.100.000,00 49,98 32,83 2,05
1958 104.207.800.000,00 55,13 36,29 245
1959 112.641.420.000,00 50,71 33,52 2,89
1960 127.551.860.000,00 47,02 29,73 2,80
1961 130.779.380.000,00 4744 29,63 3,18
1962 137.674.580.000,00 45,65 28,44 2,76
1963 149.615,740.000,00 44 68 26,88 2,63
1964 167.268.130.000,00 41,30 24,34 2,48
1965 182.214.510.000,00 39,06 22,93 2,95
1966 200.541.510.000,00 36,32 20,35 3,16
1967 209.639.520.000,00 35,57 18,81 2.74
1968 232.609.750.000,00 33,46 16,66 2,79
1969 264.923.290.000,00 29,72 14,70 2,54
1970 308.293.820.000,00 30,25 12,03 2,50 1,01
1971 337.810.175.676,48 36,45 10,67 1,88 1,74
1972 367.183.907.304,90 39,94 9,74 1,72 2,37
1973 460.773.783.060,57 33,14 7,78 1,34 1,91
1974 671.099.506.086,61 26,79 5,33 1,32 1,32
1975 699,864.234.237,94 27,78 5,10 1,80 1,25
1976 825.876.104.355,06 26,90 4,30 2,15 1,05
1977 935.281.708.236,26 28,28 3,86 1,93 0,87
1978 1.012.981.150.159,74 27,82 3,59 1,46 0,80
1979 1.241.805.495.356,04 24,64 2,67 0,95 1,00
1980 1.514.609.574.884,94 23,42 2,21 1,11 0,78
1981 1.657.056.124.698,94 21,91 2,02 1,29 0,99
1982 1.654.096.883.180,41 21,84 2,01 1,54 1,07
1983 1.652.966.697.848,46 23,93 2,01 2,37 0,87
1984 1.837.990.751.309,74 23,95 1,81 2,26 0,90
1985 1.864.628.794.295,51 23,50/ 1,79 2,08 0,98
1986 1.767.326.389.184,86 25,57 1,88 2,00 1,10
1987 1.873.512.725.529,17 28 86 1,77 1,68 1,08
1988 2.062.182.495.981,90 2192 1,61 1,37 0,93]
1989 2.344.592.669.454,50 26,61 1,40 1,09 0,87
1990 2.530.137.801.732,08 26,50 1,30 0,94 0,80}
1991 2.597.033.826.453,05 27,13 1,26 1,00 0,79
1992 2.680.412.104.687,66 27,06 1,21 1,26 0,48
[ELABORADO EN BASE A EFI-FMI VARIOS ANOS



CUADRO E(2)

RELACION RESERVAS /COMERCIO
ANOS [MP DIVISA IMP/CUOTAS, ORO ¥ DEG
1949 17,64 55,72
1950 21,1 57,33
1951 16,85 44.17
1952 17,91 45,31
1953 20,61 4329
1954 21,43 47,62
1955 18,19 40,27
1956 17,57 37,70
1957 15,10 34 88
1558 16,39 38,74
1959 14,30 36,41
1960 14,50 32,53
1961 14,63 32,81
1962 14,45 3120
1963 15,17 29,51
1964 14,48 26,83
1965 13,18 25,88
1966 12,81 23,50
1967 14,03 21,55
1968 14,01 19,45
1969 12,48 ’ 17,24
1970 14,70 15,54
1971 22,15 14,29
1972 26,12 13,83
1973 22,11 11,03
1974 18,82 7,97
1875 19,62 8,16
1976 19,40 1,50
1977 21,62 6,66
1978 21,97 5,85
1979 20,02 4,62
1980 19,32 4,10
1981 17,62 4,29
1982 17,21 4,62
1983 18,68 525
1984 18,99 4,97
1985 18,66 434
1986 20,58 499
1987 24,33 4,53
1988 23,97 3,9
1989 2324 3,36
1990 23,46 3.04
1991 24,07 3,05
1992 24,11 2,96
1993

JELABORADO EN BASE A EFI-FMI VARIOS ANOS




CUADRO G UNIDADES DE MON , NAL

SALDO DE LOS BALANCES DE MERCANCIAS

ANOS EUA ALEMANIA JAPON
1950 1009000000

1951 2921000000

1952 2481000000

1953 1291000000

1954 2460000000

1955 2740000000

1956 4570000000 1400000000 -120000000
1957 6100000000 1810000000 -390000000
1958 3310000000 1840000000 380000000
1959 990000000 1890000000 360000000
1960 4890000000 2110000000 270000000
1961 5570000000 2530000000 ~560000000
1962 4520000000 1710000000 400000000
1963 5220000000 2410000000 -1.60000000
1964 6800000000 2480000000 370000000
1965 4950000000 1380000000 1900000000
1966 3820000000 3070000000 2270000000
1967 3800000000 5160000000 1160000000
1968 640000000 5665000000 2530000000
1969 600000000 5125105700 3690000000
1970 2590000000 5693989100 3960000000
1971 -2270000000 6625830100 7759839800
1972 -6420000000 8399956400 8935393300
1973 910000000 | 15701036000 3641157000
1974 -5510000000 | 21856726000 1353171800
1975 8900000000 | 16881857000 4935123600
1976 -9470000000 | 16011274000 9802700600
1977 -31110000000 | 19445350000 17160000000
1978 -33940000000 | 24115634000 24300000000
1979 -27540000000 | 16476651000 1740000000
1980 -25510000000 8682800600 2130000000
1981 -28019000000 | 16082688000 19960000000
1982 -36480000000 | 24729655000 18080000000
1983 -67090000000 | 21434003000 31460000000
1984 -112480000000 { 22146694000 44260000000
1985 -122180000000 | 28578803000 559980000000
1986 -145060000000 | 55751700000 92820000000
1987 -159560000000 | 70204235000 96420000000
1998 ~-126960000000 | 79770998000 95000000000
1989 -115680000000 [ 77747761000 76890000000
1990 -108842000000 | 71625720000 63580000000
1991 -73790000000 | 23956855000 103090000000
1992 -96140000000 | 32867910000 132400000000

FUENTE:

EFI-FMI VARIOS ARGS




CUADROH

PRECIC DE LAS EXPORTACIONES

aflos EUA ALEMANTA _JAPON
1966 26,5 47,5 78, 6
1967 27,1 47,4 78,8
1968 27,4 47 78, 8
1969 28,3 48,8 81

1970 29,9 50,3 84,5
1971 30,8 52 83,3
1972 31,8 53,1 80,7
1973 37,1 56,5 88, 9
1974 47,3 66,2 119

1975 52,9 68,7 114,2
1976 54,7 7,4 113,4
1977 56,7 72,6 108

1978 60,6 73,7 " 100,9
1979 68,9 77,8 111,8
1980 78, 3 82 121,5
1981 85,4 86,8 122, 9
1982 86, 4 90,6 127,7
1983 87,3 92,1 120

1984 88,5 95,3 120, 8
1985 87,8 97,9 119

1986 88, 7 96,1 101,1
1987 99,2 95,2 96

1988 96,6 97,2 93

1989 99,1 100 97,9
1990 100 100 100

1991 100, 9 101,3 94, 6
1992 101 102, 3 91,2
1993 101, 4 102, 6 83,9
1994 103, 6 103, 6 81, 6
1995 108,8 104,7 79,8

FUENTE: EFI-FMI VARIOS AROS

ARO BASE 1990=100 4




CUADROI(A)
EXPORTACIONES -IMPORTACIONES DE LOS EUA

ANOS T.C EXP T.C IMP T.C SALDO

1953 39,60 22,99 189,49{
1954 -5.69 -3,25 -15,06
1955 -8,03 113 47,96
1956 4,57 5,57 90,55
1957 11,32 11,30 11,38
1958 21,67 10,94 66,79
1959 11,76 3,99 33,48
1960 -16,14 2,56 -45,74
1961 0,25 18,22 -70,09
1962 20,55 3,59 393,94
1963 2,34 -1,49 1391
1964 333 11,83 -18,85
1965 1,17 4,36 15,49
1966 14,50 9,68 30,27
1967 3,76 15,03 -27.21
1968 10,77 18,50 -22,83
1969 4,64 5,41 -0,52
1970 9,65 22,78 -83,16
1971 8,27 8,55 -6,25
1972 16,59 11,31 331,67
1973 2,03 14,35 -187,64
1974 14,02 22,42 182,82
1975 44,61 26,34 -114,17
1976 37.68 47,28 -705,49)
1977 8,91 -5,44 -261,52
1978 7,16 26,52 -206,40
1979 527 22,29 228,51
1980 17,60 15,86 9,10}
1981 29,85 20,46 -18,86
1982 21,56 17,81 -1,37
1983 5,71 6,13 9,84
1984 -10,92 6,57 30,20
1985 444 8,58 83,91
1986 8,98 2362 67,66
1987 -1,83 LM 8.62
1988 345 8,97 18,73
1989 12,03 11,23 10,00,
1990 2798 9,13 20,43
1991 12,95 6,75 -8,88
1992 747 423 591

ELABORADO EN

BASE A EFI-FMI




CUADRO 1 (B) MM de DOLARES

EXPORTACIONES -IMPORTACIONES DE LOS EUA

ANOS ESPORTACIONES IMPORTACIONES SALDO
1950 10117000000 9108000000 1009000000
1951 14123000000 112020600000 2921000000
1952 13319000000 10838000000 2481000000
1953 12250000000 10960000000 1291000000
1954 12810000000 10350000000 2460000000
1955 14260000000 11520000000 2740000000
1956 17350000000 12780000000 4570000000
1957 19390000000 13290000000 100000000
1958 16260000000 12950000000 3310000000
1959 16300000000 15310000000 990000000
1960 18650000000 14760000000 4890000000
1961 20110000000 14540000000 5570000000
1962 20780000000 16260000000 4520000000
1963 22270000000 17050000000 5220000000
1964 25500000000 18700000000 6800000000
1965 26460000000 21510000000 4950000000
1966 29310000000 25490000000 3820000000
1967 30670000000 26870000000 3800000000
1968 33630000000 32990000000 640000000
1969 36410000000 35810000000 600000000
1970 42450000000 39860000000 2590000000
1971 43310000000 45580000000 -2270000000
1972 49380000000 55800000000 -6420000000
1973 71410000000 70500000000 910000000
1974 98320000000 103830000000 =5510000000
1975 107080000000 98180000000 8900000000
1976 114750000000 124220000000 -9470000000
1977 120800000000 151910000000 -31110000000
1978 142060000000 176000000000 -33940000000
1979 184470000000 212010000000 ~27540000000
1980 224250000000 249760000000 -25510000000
1981 237051000000 265070000000 -28019000000
1982 211170000000 247650000000 -36480000000
1983 201800000000 268890000000 -67090000000
1984 219930000000 332410000000 | -112480000000
1985 215910000000 338090000000 | -122180000000
1986 223350000000 368410000000 | -145060000000
1987 250210000000 409770000000 | -159560000000
1988 320230000000 447190000000 | -126960000000
1989 361700000000 477380000000 | ~115680000000
1990 388710000000 497552000000 | -108842000000
1991 416950000000 490740000000 -73790000000
1992 440140000000 536280000000 -96140000000

{FUENTE: BEFI-FMI VARIOS allos




CUADROJ
TASAS DE CAMBIO
UNIDADES, IIONEDA NACIONAL POR DEG ]
aNos EUA FRANCIA ALEMANIA J APON_
1949 0,00 3,49 4,20—— 360,00
1950 1,00 3,50 4,20 361,10
1951 1,00 3,50 4,20 361,10
1952 1,00 3,50 4,20 361,10
1953 1,00 3,50 4,20 360, 80
1954 1,00 3,50 4,20 360,80
1955 1,00 3,50 4,22 360,80
1956 1,00 3,50 4,20 360, 80
1857 1,00 4,20 4,20 358, 66
1958 1,00 4,94 4,18 359,70
1859 1,00 4,94 4,17 359,20
1960 1,00 4,90 4,17 358,22
1961 1,0Q 4,90 4,00 361,77
1962 1,00 4,90 4,00 358,20
1963 1,00 4,90 3,98 361, 95
1864 1,00 4,90 3,98 358,30
1965 1,00 4,90 4,01 360,90
1966 1,00 4,95 3,98 362,47
1867 1,00 4,91 4,00 361,91
1968 1,00 4,95 4,00 357,70
1969 1,00 5,56 3,69 357,80
1870 1,00 5,52 3,65 357,65
1971 1,00 5,67 3,55 341,78
1972 1,09 5,56 3,48 327,88
1973 1,19 5,68 3.,26 337,78
1974 1,20 5,44 2,95 368, 47
1875 1,21 5,25 3,07 357,23
1976 1,15 5,77 2,74 340,18
1877 1,17 5,72 2,56 291,53
1978 1,25 5,45 2,38 253,52
1979 1,29 5,30 2,28 315,76
1980 1,30 5,76 2,50 258,91
1981 i,18 6,69 2,62 255,95
1982 1,10 1,42 2,62 259,23
1983 1,07 8,74 2,85 243,10
1984 1,03 9,40 3,09 246,13
1985 1,02 8,31 2,70 220,23
1386 1,17 7,90 2,37 124, 61
1987 1,29 1,58 2,24 175,20
1988 1,34 8,15 2,40 169,36
1989 1,28 7,61 2,23 188,52
1990 1,36 7,30 2,13 191,21
1991 1,37 7,41 2,17 17%,09
1892 1,41 7,57 2,22 171,53
1993 1,40 8,10 2,37 153,63

FUENTE: EFI-FMI VARIOS ANOS




CUADRO M

DEFICIT (-) SUPERAVIT {+} GUBERN. DE LOS PAISES MAS IMPORTANTES

AROS EUA GB FRANCIA ALEMANIA JAPON
1949 1010000000 113000000 -6110000000
-2210000000 339000000 ~5700000000 ~740000000
1951 7530000000 -133000000 -5040000000 -560000000
50000000 -606000000 ~8720000000 -540000000
1953 |  -5270000000 ~527000000 -8170000000 -6080000000
-230000000 -203000000 ~-6640000060 80000000
1955{ -2700000000 -446000000 -6620000000 1520000000 ~140800000600
4470000000 -51000000 | ~-10040000000 1210000000 2300000000
1957 1180000000 -171000000 [ -10410000000 -5040000000 7300000000
~7240000000 -80000000 -6900000000 -570000000 25700000000
1959 | -7860000000 -156000000 -6280000000 -4220000000 -610000000600
250000000 -307000000 -4150000000 | -1900000000 53600000000
1961 -3470060000 -220000000 -4380000000 1050000000 £0500000000
-7230000000 79006000 -6090000000 | -1300000000 -59000000000
1963} -4760000000 -168000000 -8210000000 -2660000000 -198100000000
-5920000000 -397000000 -1580000000 -650000000 -315000000000
1965 |  -1600000000 -591000000 180000000 | -1930000000 -514800000000
-3790000000 -535000000 -2020000000 | -2450000000 -27400000000
1967 | -8700000000 | -1150000000 -6330000000 ~-B270000000 ~721800000000
~15190000000 -734000000 ~9450000000 -4190000000 ~-703000000000
1969 5400000000 $06000000 -3380000000 1620000000 -608600000000
~11380000000 923000000 3680000000 £940000000 -319100000000
1971 | -24810000000 -384000000 -3450000000 6370000000 ~-181200000000
-18700000000 | -1742000000 6800000000 5830000000 -1457000000000
1973 | -16230000000 | -2524000000 4700000000 12430000000 -1825300000000
-4480000000 | -3828000000 5800000000 -6430000000 -1797500000000
1975 -53930000000 | -7796000000 | -37800000000 | -37160000000 -7666000000000
-74860000000 | -7251000000 | -17100000000 [ -31210000000 -9417000000000
1977 | -52230000000 | -4934000000 | -22300000000 | -25570000000 | -11916000000000
~58940000000 | -8808000000 | -29600000000 | -264%0000000 { ~15236000000000
1979 { -35950000000 [-11164000000 | -37000000000 | -27630000000 | -16318000000000
-76180000000 [-10733000000 -2000000000 | -26910000000 | -16872000000000
1981 | -78740000000 |-12141000000 | -73200000000 | -36310000000 | -16826000000000
~125690000000 | -9514000000 | -121900000000 | -32020000000 | -17583000000000
1983 | -202520000000 |-13372000000 | -~140700000000 | -32960000000 | -18843000000000
-178260000000 |-10282000000 { -116300000000 | -32310000000 | ~17290000000000
1985 | ~212110000000 |-10268000000 | -127700000000 | -20010000000 | -15603000000000
-212630000000 | -9112000000 | -170300000000 | 17560000000 | -15965000000000
1987 | -147540000000 | -2880000000 | -64500000000 | -21570000000 | -12195000000000
-155510000000 7375000000 | -134300000000 { -35540000000 -9657000000000
1989 | -143790000000 6240000000 | -118600000000 ~3600000000 | -11645000000000
-218110000000 2946000000 | -136700000000 | -39550000000 -§7681000000000
1991 | -272510000000 -52000000 | -71200000000 | -66730000000
~289250000000 -266100000000

FUENTE: EFI-FMI VARIOS ANOS

EN UNIDADES DE MONEDA NACIONAL




Mundo

miles de mill. de US$

AROS EXPORTACIONES IMPORTACIONES EXP% |IMP%
1949 58444123000 62116919000

60002415000 61250743000 -1,39 2,66

1951 75634644000 79914686000 | 30,47 2,05

70407795000 78123273000 | -2,24 -6,91

1953 69673903000 74498262000 -4,64 | 1,0423

72782396000 76788029000 3,07 | 44615

19855 86080749000 91959315000 19,76 | 18,211

95648872000 101144090000 9,99 | 1L115

1957 103794560000 112935100000 11,66 | 85162

99729638000 104207800000 -7.73 | -3916

1959 106598390000 112641420000 8,09 | 63874

119974310000 127551860000 13,24 112,548

1961 123382490000 130779380000 2,53 | 2,8408

128946240000 137674580000 5,27 |4,5004

1963 141242680000 149615740000 8,67 |9,536!

157871160000 167268130000 11,80 | 14,773

1965 1719235300000 182214510000 8,94 | 89086

188303430000 200541510000 10,06 | 95189

1967 197854300000 209639520000 4,54 [ 50721

220464130000 232609750000 10,96 | 11,428

1969 252567970000 264923290000 13,89 ] 14,562

292926910000 308293820000 16,37 1159719

1971 328338170000 338816850000 9,90 | 12,089

392125570000 398655240000 | 17,66 | 19,427

1973 545586130000 549302250000 | 37,79 | 39,136

8155298070000 807091110000 46,93 | 49478

1975 841197700000 849740160000 5,28 {3,1475

949315270000 953490480000 12,21 | 12,853

1977 1074254900000 1091960100000 | 14,52 | 13,16}

1242330900000 1268252400000 16,14 | 15,702

1979 1595521500000 1604412700000 | 26,51 | 28,368

1951326800000 1971309800000 | 22,87 23

1981 1937206000000 1953934300000 | -0,88 | -0,724

1779816800000 1826139500000 -6,54 | -8,125

1983 1743587400000 1767021400000 | -3,24 | -2,036

1849256000000 1883958900000 6,62 {60604

1985 1866107300000 1893232200000 0,49 | 09112

2052967800000 2073374300000 9,52 | 10,013

1987 2413348100000 2422583100000 | 16,84 | 17,554

2761126900000 2771408300000 | 14,40 | 14,411

1989 2988136100000 3005205100000 8,44 | 82216

3421727300000 3432832300000 14,23 14,51

1991 3532331700000 3553157800000 3,51 | 3,234

3762071000000 3775038800000 6,24 | 6,5039

FUENTE: EFI-FMI VARIOS ANOS




CHANGES IN CONSUMER PRICES BASE 1935
ANOS Japén Alemania Reino Unido Estados Unidos
1949 32,42 3,15 2,41
1950 -7,05 | -6,22 2,29 -1,41
1951 16,52 7,65 9,70 8,00
1952 4,98 2,13 6,12 2,21
1953 6,57 -1,86 1,92 0,76
1954 6,51 0,24 1,89 0,43
1955 -0,96 1,65 3,09 -0, 32
1956 0,00 2,55 4,19 1,50
1957 3,27 2,11 2,35 3,42
1958 -0,45 2,09 2,85 2,73
1959 1,05 0,98 0, 68 0,93
1960 3,59 1,48 0,99 1,51
1961 5,40 2,28 3,58 1,08
1962 6,17 2,88 4,10 1,12
1963 7,66 2,99 2,07 1,21
1964 3,84 2,35 3,21 1,31
1965 6,59 3,23 4,81 1,67
1966 5,08 3,62 3,91 2,99
1967 3,98 1,61 2,42 2,78
1968 5,37 1,63 4,73 4,22
1969 5,24 1,87 5,46 5,41
1970 7,67 3,44 6,36 5,90
1971 6,37 5,24 9,41 4,26
1972 4,88 5,50 7,08 3,31
1973 11,65 7,00 9,21 6,22
1974 23,12 6,96 15,90 11,04
1975 11,76 5,94 24,24 9,13
1976 9,39 4,30 16,53 5,74
1977 8,20 3,69 15,88 6,49
1978 4,15 2,69 8,22 7,65
1979 3,76 4,12 13,47 11,27
1980 7,178 5,42 17,97 13,51
1981 4,92 6,33 11,88 10,32
1982 2,73 5,27 8,59 6,16
1983 1,89 3,28 4,61 3,21
1984 2,25 2,41 4,95 4,32
1985 2,04 2,18 6,07 3,56
1986 0,62 | -0,13 3,43 1,86
1987 06,12 0,24 4,15 3,74
1988 0,68 1,27 4,91 4,01
1989 2,28 2,78 7,80 4,83
1950 3,06 2,69 9,48 5,40
1991 3,27 3,47 5,85 4,23
1992 1,73 4,00 3,73 3,03
1993 1,26 4,09 1,56 2,95

JFUENTE- EFE-FMI VARIOS ANOS




ANEXO



Mensaje del Presidente de Estados Unidos en Relacién
a la Economia Norteamericana y el Délar

El Presidente de Estados Unidos, sefior Richard M. Nizon, dirigié el mensaje que se reproduce
a continuacion, el 15 de agosto de 1971, anunciando las medidas que se pusieron en efecto para es-
timuler el empleo y combatir la inflacién en la economia estadunidense, y en relacién al délar norte-

americano,

He hablado a la Nacién varias veces durante los dl.
timos dos afios sobre los problemas relativos a la termi-
nacién de una guerra. En virtud del progreso que hemos
logrado con respecto a esa meta, esta noche del dor.ingo
es un momento spropizdo para que volvamos nuestra
atencion a los desafios de la paz.

Estados Unidos tiene hoy la mejor oportunidad en este
siglo para lograr dos de sus mayores ideales: lograr toda
‘una generacién de paz, y crear una nueva prosperidad sin
guerra. .

Esto no solamente requiere una direccién audaz dis-
puesta a actuar con audacia; reclama la grandeza de un
gran pueblo.

La prosperidad sin guerra requiere la accién en tres
frentes: debemos crear mis y mejores empleos; debemos
detener el aumento en el costo de la vida; debemos pro-
teger al dolar de los ataques de especuladores internacio-
nales de divisas.

Vamos a tomar esa accidn. No timidaments, no con
desgano, no en partes, Vamos hacia la nueve prosperidad
sin’ guerra como corresponde a un gran pueblo —todos
juntos, y actuando en un amplio frente.

Haz llegado el momento de que Estados Unidos adopte
una nueva politica econémica; sus objetivos son remediar
‘el desempleo, la inflacidn y la especulacion internacional.
Esta es la forma como vamos a atacarlos.

La ocupacion

Primero, sobre el tema de los empleos.

Todos sabemos porqué tenemos un problema de des-
empleo: 2 millones de trabajadores han sido liberados de
las fuerzas armadas y de las fibricas de productos para la
defensa en virtud de nuestro progreso en desacelerar
la guerra de Vietnam. Colocar en el trabajo a esa gente
que regresa, es unc de los desafios de la paz, y Lemos
comenzado a progresar, Nuestra tasa de desempleo es hoy
menor del promedio de los cuatro afios de paz de la década
de los sesentas.

Pero podemos y debemos hacer mas.

Ha llegado el momento para la industria norteameri-
cana, que ha producido mas empleos y salarios reales mas
altos que cuzlquier otro sistema industrial en la historis,
de embarcarse en un atrevido programa de nueva in-
version en produccién para la paz. _

Para dar a ese sistema un nuevo estimulo poderoso,
pediré al Congreso, cuando sesione después’ de su receso
de verano, que considere como su primera prioridad la pro-

mulgacién de una ley para ¢l fomento del] empleo de 1971,

Me propongo dar el mis fuerte incentivo a corto plazo
en nuestra historia para inverlir en nueva maquinaria y
equipo que crearin nuevos empleos para los nortezmeri-
canos: un crédite de 109 para el fomento de empleos
por un afio, efectivo a partir de hoy —15 de agosto de
1971—, con un crédito de 5% después del 15 de agosto
de 1972, Este crédito fiscal para inversién en nuevo
equipo mo solamente generard nuevos empleos, sino que
aumentard la productiyidad y hard que nuestros bienes
sean mis competitivos en los proximos afios.

Me propongo derogar, a partir de hoy ~15 de agos-
to de 1971—, el impuesto sobre la venta de automéviles
de 7%. Esto significard una reduccién en e} precio de
alrededor de Dls. 200 por carro. Insistiré que la industria
automotriz norteamericana transfiera esta reduccién fis-
cal a sus casi' 8 millones de clientes que estin comprando
automéviles este afio. Precios mds bajos significaran que
més gente podra comprar nuevos carros, y cada 100,000
carros adiciopales vendidos significaran 25,000 nueves em-
pleos. .

Me propongo acelerar las exenciones del impuesto
sobre el ingreso personal programadas parz el lo. de enero
de 1973, al lo. de enero de 1972 —de modo que los
contribuyentes puedan deducir una exencién extra por
cada Dls, 50 un afio antes del planeado. Este incremento
en el poder de gasto del consumidor proporcionara una
fuerte ayuda a la economia en general y al empleo en
particalar,

Las reducciones fiscales que - stoy recomendande, jun-
to con el mejoramiento general de la economia que ha
ocurrido en la primera mitad de este sfio, nos moveran
fuertemente hacia una meta que esta nacién no ha alcan.
zado desde 1956 —prosperidad con empleo pleno en tiem-
po de paz.

Mirando al futaro, me he dirigido al Secretario del
Tesoro para recomendar al Congreso en enero nuevas pro-
puestas fiscsles para estimular la investigacién y el des.
arrollo de nuavas industrias y nuevas tecnologias, para ayu-
dar a proveer los 20 millones de nuevos empleos que
necesita Estados Unidos para los jovenes que entrardn
al mercado de trabajo en la proxima década.

Para contra restar la pérdida de ingresos procedentes
de estas reducciones fiscales que directamente estimulan los
nuevos empleos, be ordenado una reduccién de 4,700
miliones de délares en el gasto federal.

Las reducciones fiscales para estimular la creacién de
empleos tienen que estar proporcionalmente vinculadas con
las reducciones en los gastos para frenar la inflacidn. A



fin de detener el aumento en el gasto del Gobierno,
he ordenado ¢l aplazamiento del pago de los aumentos de
salarios y una reduccién de 555 en el empleo guberna.
mental.

He ordenado una reduccién de 1057 en la ayuda eco-
némica al exterior.

Ademas, puesto que el Congreso va ha diferido la
accion en dos de las grandes iniciativas de esta Adminis.
tracién, pediré al Congreso enmendar mis propuestas para
posponer por tres meses la implementacién del programa
para compartir con los Estados los ingresos que percibe
el Gobierno, y por un afio la reforma sl programa de
bienestar. En esta forma, estoy reordenando nuestras prio-
ridades presupuestarias para concentrarme mis en el logro
del empleo pleno.

La 1NFLACION

El segundo elemento indispensable de la nueva pros-
peridad es detener el aumento en el costo de la vida,

Uno de los legados mis crueles de la prosperidad
artificial producida por lz guerra es la inflacién. La in.
flacion perjudica a cada norteamericano. Los 20 millones
gue estdn retirados y viven de ingresos fijos son los que
resultan particularmente afectados. Los jefes de familia se
encuentran en mas dificultades que nunca para equilibrar
el presupuesto familiar. Y 80 millones de asalariados no
han podido avanzar; en los cuatro afios de guerra entre
1965 y 1969, sus incrementos de salarics fueron absorbidos
completamente por los incrementos de los precivs. Los
sueldos fueron mis altos, pero ellos no estuvieron en una
situacién mejor.

Hemos progresads contra el auments en el costo de
la vida; desde el miximo de 6% al afio en 1969, el
aumento en los precios del consumidor se ha reducido
@ 4% en la primera mitad de 1971. Pero al igual que en
nuestra lucha contra &l desempleo, podemos y debemos
bacer mas.

Ha llegado el momento de la accion decisiva para
romper el circulo vicioso de la espiral de precios y costos.

Hoy estoy ordenando una congelacion en todos los
precios y salarios en todos los Estados Unidos, por un
periodo de noventa dias. Ademas, hago un lamado a las
‘eTupresas para extender esa congelacién de precios-salarios
a todos los dividendos. ’

Hoy he nombrado un consejo del costo de la vida
dentro del Gobierno.

He instruido a este consejo que trabaje con los re.
presentantes de los obreros y los empresarios para esta.
blecer el mecanismo apropiado para lograr la estabilidzd
continuada de precios y salarios después de los noventa
dias que dure la congelacién. .

Permitaseme poner énfasis en dos caracteristicas de
esta accién: una, es transitoria, Colocar la fuerte y vigo-
Tosa economia norteamericana en una camisa de fuerza
permanente seria perpetuar injusticias y sofocar la ex-
pansién de nuestro sistema de libre empress. Dos, aunque

la congelacién de salarios-precios estard respaldada por
las sanciones del Gobierno si fuere necesario, no sera
acompanada por el establecimiento de una inmensa buro-
cracia para el control de precios. Confio en la cooperacién
voluntaria de todos los norteamericanos —lrabajadores,
empresarios, consumidores— para hacer efectiva esta con.
gelacién,

Trabajando conjuntamente, romperemos la espina dor.
sal de la inflacién, y lo haremos sin los controles obliga.
torios de precios y salarios que destruyen la libertad eco-
némica y personal.

LA ESPECULACION INTERNACIONAL

El tercer elemento indispensable en la construccion
de la nueva prosperidad esti relacionado estrechamente
con la creacién de nuevos empleos y la detencion de la
inflacién. Tenemos que proteger la posicién del délar nor-
teamericano como un pilar de la estabilidad monetaria
en todo el mundo.

En los altimos siete afios, ha habido en promedio una
crisis monetaria internacional cada afio. ;Quiénes ganan
con estas crisis? No el hombre que trabaja, no el inver-
sionista, no los productores de riqueza real. Los ganadores
son los especuladores internacionales de divisas. En virtud
de que ellos medran en las crisis, ellos ayudan a crearlas.

En semanas recientes, los especuladores han estado
manteniendo una guerra sin tregua contra el délar norte.
americano, La fortaleza de la moneda de una nacién
se basa en el vigor de la economiz de esa nacién —y
la economia norteamericana es con mucho la mas fuerte
en el mundo. Por consiguiente, he indicado al Secretario
del Tesoro que tome la accién necesaria para defender al
délar contra los especuladores.

He indicado al Secretario Connally para que suspen-
da temporalmente la convertibilidad del délar en oro u
otros activos de reserva, excepto en cantidades y condicio-
nes determinadas que sean en el interés de la estabilidad
monetaria y en defensa de Jos intereses de Estados Unidos.

Permitanme poner en paz al coco de la devalnacion.
¢ Qué significd para ustedes esta accion?

Si ustedes desean comprar un automévil extranjero,
o hacer una excursién al exterior, las condiciones del
mercado pueden provocar que sus dolares compren ligera-
mente renos. Pero si ustedes estin entre la mayoria do-
minante que compra productos norteamericanos hechos
en Estados Unidos, sus délares tendrin tanto valor mafiana
como lo tienen hoy.

El efecto de esta accion sera estabilizar el délar.

Esta accion no nos conquistara amigos entre los ne
gociantes interngcionales de divisas. Pero nuestro interés
primario es con los trabajadores norteamericanos, y con
la competencia equitativa en todo el mu:do.

Para puestros amigos del extranjero, incluyendo los
muchos miembros responsables de la comunidad bancaria
internacional que estin dedicados 2 la estabilidad y al
movimiento del intercambio comercial, doy esta seguridad:



los Estados Unidos siempre han sido, y continuarin siendo,
un socio comercial confiable y que mira hacia adelante. En
cooperacion plena con el Fondo Monetario y aquellos que
comercian con nosotros, ejerceremos presion para las refor-
mas necesarias para establecer un nuevo sistema monetario
internacional urgentemente requerido. La estabilidad y
el trato justo estan en el mejor interés de todo ¢l mundo.
Estoy resuelto a que el dolar norteamericano nunca vuel
va a ser un rehén en manos de los especuladores inter-
nacionales.

Estoy dando un paso adicional para proteger el délar,

‘para mejorar nuestra balanza de pagos, y para sumentar
los empleos estadunidenses. Como una medida transitoria,
hoy estoy imponiendo un impuesto adicional de 109 sobre
b:enes importados a Estados Unidos. Esta es una solucnon
Emejor para el comercio internacional que los controles
(directos sobre el monto de las importaciones.
" Este impuesto sobre la importacién es una accion
transitoria —no dirigida contra ningin otro pais, sino una
accién gue asegura que los productos norteamericanos no
estarin en una desventaja en virtud de las injustas pari.
dades cambiarias. Cuando se termine el tratc injusto, el
‘impuesto sobre la importacién también termirari. Como
!nsuhado de estas acciones, el producto de la mano de
obra norteamericana sera méas competitivo y el margen
injusto que parte de nuestra competencia extranjera ha
tenido serid eliminado. Esta es una razén importante de
'por qué nuestra balanza comercial se ha corroido durante
los dltimos quince afios. -

Al término de la Segunda Guerra Mundial, las eco-
nomias de las principales naciones industriales de Europa
y Asia estaban destrozadas. Para ayudarlas a levantarse
y a proteger su libertad, Estados Uridos ha proporcionade
143,000 millones de délares en ayuda extranjera. Eso fue

"lo més correcto.
': Hoy, en gran medida con nuestra ayuda, han recupe-
rado su vitalidad y han llegado a ser fuertes competidores.
Ahora que otras naciones son econémicamente fuertes les
ha llegado el momento de soportar su justa participacion
de la carga de defender la libertad en todo ¢l mundo. Ha
llegado el momento de que las paridades cambiarias sean
ajustadas y de que las principales naciones compitan como
Jguales. No hay por mis tiempo necesidad alguna pars
{Estados Unidos de competir con una mano atada.

La serie de acciones que he tomado y propuesto esta
noche para hacer frente al empleo, a Ia inflacién, 2 Ia
situacién monetaria —es la nueva politica econdmica mis
comprensiva que haya sido cmprend:da por esta nacidn
en cuatro décadas. .

Somos afortunados de vivir en rna nacién con un
sistema econdmico capazr de producir para su pueblo el
mis alio estandar de vida en el mundo; suficientemente
flexible para cambiar.sus formas draméticamente: cuando
las circunstancias exigen un cambio; y lo més importante

—suficientemente dotado para” producir prosperidad .con’

libertad y oportumdad,nn par en la lnstona de. las

naciones, - L RS-

Ivragesrn me L P

Los propésitos de las acciones del Gobierno que e
anunciado esta noche son poner la base para renovar la
confianza, para hacernos posible competir justamente, con
¢l resto del mundo, para abrir la puerta a una nueva
prosperidad.

Pero el Gobierno, con todos sus poderes, no detenta
la llave para el éxito de un pueblo. Esa llave, mis compa-
fieros norteamericanos, estd en sus manos.

Una nacién, como una persona, ha de tener un cierto
impulso interior 2 fin de tener buen éxito.

En los asuntos econémicos, ese impulso interior se
denomina el espiritu competitivo.

Cada accién que he tomado esta noche esti destinada
a nutrir y estimular ese espiritu competitivo, para syudar-
nos a sacudir esa incertidumbre y automenosprecio que
mina nuestra energia y corroe la confianza en nosotros
mismos.

Si esta nacién se mantiene como la niimero uno en la
economia del mundo o acepta un segundo o tercers o
cuarto ‘lugar; si mantenemos firmemente la fortaleza
que hace posible la paz y la libertad en este mundo, o
perdemos nuestra garra —todo eso depende de vuestro
espiritu competitivo, vuestro sentido del sino personal,
vuestro orgullo en el pais y en vosotros mismos.

Podemos estar ciertos de esto: en la medida en que
retroceda Ja amenaza de guerra se incrementa el desafio
de la competencia pacifica.

Aceptamos con agrado esta competencia, porque Esta-
dos Unidos esti en su maximo cuando es llamado a compe-
tir, Y ninguna pacién tiene que temer de nuestra compe-
tencia, porque conducimos a nuestros competidores a nue.
vas alturas para sus prooios pueblos.

Como siempre ha habido en nuestra historia, habri
voces que nos urjan a apartarnos de ese desafio, 2 cons-
truir an muro protector alrededor de nosotros mismos, y
a encerrarnos en un caparazén mientras que el resto del
mundo sigue adelante.

Hace dos siglos, un hombre escribié en su diario:
“Muchos pensadores creen que Estados Unidos ha visto pa-
sar sus mejores dias”. Esto fue justamente antes de la Revo-
lucién Norteamericana en 1775, en los albores de le era
mas agitada en la historia del hombre. Hoy, escuchamos
el eco de esas voces, predicando un evangelio de oscuridad
y derrota, diciendo eso mismo: “Hemos visto pasar nues-
tros mejores dias”.

Que contesten los norteamericanos: “Nuestros mejores
dias estin en el futuro™.

Conforme entremos en una generacién de paz, con-
forme abramos el sendero hacia la nueva prosperidad, digo
a cada norteamericeno: Elevemos nuestro espiritu. Eleve.
mos nuestra mirada. Contribuyamos todos, todo lo que
podamos, al gran y buen pais que tanto contribuye ! pro-
greso de Ja humanidad. '

Invirtamos en el futuro de nuestra nacidén; y revi-
talicemos esa fe en nosotros mismos que construyd una
gran nacién en el pasado, y dari forma al mundo del
futuro.



Devaluacién del Délar Estadunidense

Declaracién del Secretario del Tesoro de Estados Unidos, sefior George P. Schultz, en la noche def
12 de febrero de 1973, sobre la politica econémica externa de ese pais, en que anuncid ef nuevo tipc de

cambio del ddlar,

Los Estados Unidos, igual que otras naciones,
reconocen la necesidad de reformar y fortalecer la
lestructura del comercio e inversiones internacio-
nales. Esa estructura debe sostener nuestro obje-
tivo basico-.da.mejorar el nivel de vida de todas
las naciones=Hebe alentar la competencia pacitica
que sustenta el progreso econdmico y la eficacia.
Debe proporcionar el margen para que cada nacién
iLaunque compartiendo los beneficios mutuos del
comercio— respete sus propias instituciones vy
_sus propias necesidades. Debeincorporar la ver-
dad fundamental de que una nacién no debe buscar
su prosperidad a costa de otra.

Esta enorme tarea no es labor Gnicamente de
una nacién, ni tampoco se podra lograr con un paso
Unico. Podemos sentirnos satisfechos de lo que se
ha logrado en forma cooperativa desde la adopcion
de las medidas anunciadas el 15 de agosto de 1971,
que manifestaron nuestro reconocimiento de la ne-
cesidad de hacer un cambio decisivo.

— Las intensas negociaciones celebradas es-
{ablecieron un hecho importante en 1971: se puede
llegar a un acuerdo mutuo respecto a las pautas
sobre tipos de cambio de divisas, incluida la pari-
dad del délar norteamericano, a fin de promover el
aceptado objetive de tener un mejor equilibrio en
el comercic y pagos internacionales.

— EL Comité de los 20 ha iniciado negociacio-

nes monetarias con base en la premisa de que de-
ben encontrarse mejores medios de evitar los gran-
des desequilibrios en los pagos, que perjudican la
economia de los paises, perturban los mercados fi-
nancieros y amenazao el libre flujo del comercity
Los Estados Uriidos han presentado proposiciones’
préacticas y concretas sobre la reforma monetaria in-
ternacional.

-~ Se han puesto las bases para celebrar ne-
gociaciones comerciales generales. Esas negocia-
ciones deben mirar més alld de los aranceles indus-
triales a fin de que también abarquen otros obs-
taculos al libre flujo de articulos. Deben garanti-
zar un tratamiento de competencia justo de los pro-
ductos de todos los paises. También deben tratar
de acordar ia forma de evitar desajustes bruscos a
los trabajadores y los negocios.

En septiembre de 1972 el Presidente de Esta-
dos Unidos manifestd a los dirigentes financieros
del mundo que "ha ilegado el momento de tomar
medidas en todo el frente de los problemas eco-
ném.icost internacionales. Las continuas crisis mo-
netzias, tales como las que hemos experimenta-
do con demasiada frecuencia en el Gitimo decenio;
los ajustes monetarios y arreglos comerciales in-
justos, los cuales colocan a los trabajadores de un
pais en desventaja con los tiabajadores de otro; las
grandes disparidades en el desarrotlo, que fomen-
tan el resentimiento; un sistema monetario que no



toma en cuenta las realidades del presente nl las
necesidades del futuro —todas estas cosas no sélo
perjudican las economias de nuestrog paises, sino
que también crean tensiones politicas gue obstru-
yen la causa de la paz™.

En esa misma reunion detalié los principios de
un sistema monetario que permitiria a todas las na-
ciones. inclusive a los Estados Unidos, lograr y
mantener un eauilibrio general en sus pagos inter-
nacionales. Dichos principios promoverian un rapi-
do reajuste y proporcionarian un trato equitativo a
todas las naciones —grandes y pequefias, ricas y
pobres.

Sin embargo, en estos dltimos meses hemos
visto senales inquietantes. Nuestro comercio ha
continuade teniendo un grave déficit, debilitando
nuestra posicion financiera externa. Otras naciones
han sido lentas en eliminar sus superévit excesi-
vos, contribuyendo por lo tanto a la incertidumbre
v la inestabilidad. En estos ultimos dias las conmo-
ciones monetarias han perturbado los mercados in-
ternacionales de divisas. Bajo la presién de los
acontecimientos, algunos paises han respondido
con -restricciones - adicionales, apartindose en for-
ma peligrosa de los objetivos basicos que bus-

amos.

El progreso de la labor del Comité de los 20

a sido demasiado lento y deberia moverse con un

ayor sentido de urgencia. Ha llegado el momen-

to de dar un renovado impulso a nuestros esfuerzos

a favor de un orden econdmico internacional mas
sélido.

Con ese objetivo en mente, en consulta con
nuestros asociados comerciales y acorde con los
principios basicos de nuestras propuestas para una
reforrna monetaria, estamos tomando una serie de
medidas destinadas a lograr tres propdsitos rela-
cionados: : -

{A) Acelerar el mejoramiento de nuestra po-
sicion comercial y de pagos, en forma que apoye
nuestros esfuerzos para lograr una reforma cons-
tructiva del sistema monetario;

(B} Establecer la base legislativa para unas ne-
gociaciones comerciales amplias y con proyeccion
al futuro, haciendo converger nuestros esfuerzos
para fortalecer el sistema monetario; y

(C) Asegurar que los trabajadores y comer-
ciantes norteamericanos sean tratados equitativa-
mente en nuestras relaciones comerciales,

PARA ESTOS PROPOSITOS:

Primero, el Presidente ha pedidc al Congreso
que autorice un nuevo reajuste de las tasas de
cambio. Este objetivo se buscard a través de una
reduccién formal del diez por-ciento en la paridad
del dolar con el derecho especial de giro (DEG), de
0.92106 DEG al délar a 0.82895 DEG al ddlar.

Aunque esta medida, de acuerdo con los ar-
ticulos vigentes del Convenio Constitutivo del Fon-

do Monetarlo Internaclonal (FMI) dard como resul-
tado un cambio en la relacién oficial del délar con
el precio del oro, me gustaria subrayar que este
cambio técnico no tiene importancia practica. El
precio de mercado del oro en anos recientes ha-
bia divergido ampliamente del precio oficial, y bajo
esas condiciones el oro no ha cambiado de manos,
en grado significativo, entre las autoridades mo-
netarias internacionales. Continuamos defendiendo
nuestra opinion de que deben negociarse acuerdos
para tacilitar 1a reduccién continua del papel del oro
en los asuntos monetarios internacionales.

Los consultas con nuestros principales socios
comerciales de Europa me dan la seguridad de gue
el cambio propuesto en la paridad del dodlar es acep-
tabie para ellos, y por lo tanto, entrara en vigor in-
mediatamente en ias tasas de cambio para el déias
en los mercados internacionales. El dolar declinara
en valor aproximadamente un diez por ciento en re-
lacién con aquellas monedas para las que hay un
valor a la par efectivo, por ejemplo, ¢l marco ale-
man y el franco francés,

Las autoridadee japonesas han indicado que se
permitird flotar al yen. Es nuestra firme esperanza
que el ven flote hacia una relacion frente a otras
monedas en conscnancia con el empefic de lograr
equilibrio de la balanza de pagos gue no dependa
de una iniervencion gubernamental significativa.

Estas modificaciones tienen el propésito de
complementar y funcionar en la misma direccién
que los cambios realizados en el Acuerdo Smithso-
niano de diciembre de 1971. Tiene en euenta los
acontecimientos recientes y tienen como mira aca-
lerar la mejoria en nuestra posicion comercial y de
pagos. En particular, tienen el propdsito, junto con
una apropiada liberalizacién comercial, de corregir
la gran desigualdad de pagos entre el Japdn y los
Estados Unidos que ha persistido durante el afio
pasado.

U
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Otros paises acaso propogan alteraciones en
el valor a la par o tasas centrales de su moneda al
Fondo Monetario Internacional. Apoyaremos toda
modificacion que parezca justificada con base ¢n
los desequilibrios existentes o probables en los pa-
gos, pero nos proponemos votar en contra de cuul
quier cambio que sea inapropiado.

Hemos aprendido que tiene que pasar ciercto
tiempo antes de que nuevos tipos de cambio mo-
difiquen los patrones establecidos de comercio y de
corrientes de capital. Sin embargo, es indudable
que hemos logrado una gran mejoria en la posicion
de competencia de los trabajadores y empresas
norteamericanaos,

Las nuevas tasas de cambio que se estable-
cen ahora representan un célculo razonable en las
relaciones que, junto con las medidas adecuadas
para la abolicion de las existentes restricciones al
comercio y a la inversion, con el tiempo colocaran
las relaciones econdmicas internacionales en un
equilibrio sostenido. Sin embargo, no hemos con-
traido obligacién alguna para el Gobierno de los
Estados Unidos de intervenir en los mercados de
divisas.



Segundo. el Presidente ha decidido enviar en
breve al Congreso propuestas para una legislacion
comercial general. Antes de |a presentacién de esas
medidas legistativas, se llevaran a cabo intensas
consultas con miembros del Congreso, los circulos
del trabajo. la agricultura y las empresas, para ase-
gurar que la legislacion refleje en todo lo posible
nuestras necesidades.

Esta legislacion, entre otras cosas. debe pro-
porcionar los mecanismos que necesitamos para:

{1) Disponer la reduccion de las barreras aran-
celarias y no arancelarias al comercio. presumien-
do aue nuestros socios comerciales estén dispues-
tos a participar plenamente con nosotros en ese
proceso;

(2) Disponer el aumento de aranceles cuando
tal accion contribuya a concertar acuerdos que ase-
guren 2 las exportaciones norteamericanas un acce-
s0 razonable a los mercados exteriores;

(3) Proporcionar salvaguardias contra el des-
barajuste de determinados mercados y de {a pro-
duccién debide a cambios subitos en el comercio
exterior; y -

{4) Proteger nuestra posicion externa contra
déficit grandes y persistentes.

Al preparar esta legisiacion, el Presidente esta
particularmente interesado en gue, sea cual fuere
la eficacia de nuestros trabajadores y de nuestras
empresas, y la forma en que se alteren las tasas
de cambio, los productéres norteamericanos reciban
un trato justo y tengan un acceso equitativo 2 los
mercados exteriores. Con demasiada frecuencia se
nos han cerrado las puertas debido a una marafa
de barreras y controles administrativos. Mas audn,
Jus saglas qué gobiernan fas relaciones comercia-

les en muchos casos se han vuelto obsoletas y, al |

igual que nuestras reglas del sistema monetario in-
ternacional, necesitan una amplia reforma.

No podemos enfrentarnos a barreras insupera-

bles para nuestras exportationes y que simulté-
_neamente se espera que pongamos fin a nuestro
deficit.

Al mismo tiempo, debemos reconocer que en
algunos aspectos Estados Unidos también puede
ser sepalado por sus barreras al comercio. La me-
jor manera de hacer frente ambas partes 2 estas
barreras es eliminandolas. Negociaremos diligen-
temente con ese fin. Estoy convencido de que los
‘trabajadores y los consumidores norteamericancs
'seran las partes beneficiadas.

Al proponer esta legislacion ef Presidente re-
conoce que la eleccion que debemos hacer no se
encuentra entre una mayor libertad y el status quo.
Nuestra posicion comercial t'ene que ser mejorada.
Si no podemos lograr ese cojetivo dentro de una
estructura de comercio mas libre y justa, las pre-
siones para replegarnos dentro de nuestras fronte-
ras seran intensas. .

Debemos evitar ese riesgo, porque es el cami-
no hacia la recriminacion internacicnal, el aisla-
miento y la autarquia.

Tercero, en coordinacion con el Secretario de
Comercio, eliminaremos paulatinamente el impues-
to de equiparacion de tasas de interés y los con-
troles de la Oficina de Inversiones Directas al Ex-
tranjero. Ambos controles se terminardn 3 mas tar-
dar el 31 de diciembre de 1974,

Se me ha informado que la Junta de la Reser-
va Federal considerara medidas comparables para
su programa de restriccién voluntaria del crédito
al extranjero.

La eliminacion gradual de estas restricciones
es apropiada en vista del mejoramiento que se pro-
ducira en nuestra posicion fundamental de pagos,
debido al efecto acumulativo de las modificaciones
en los tipos de cambio, por el continuo buen éxito
en el freno de las tendencias inflacionarias y por
lo atractivo de la economia de los Estados Unidos
para los inversionistas extranjeros. La eliminacién

. de las restricciones al flujo del capital es apropia-

da en vista de nuestro amplio objetivo de reducir
los controles gubernamentales en las transacciones
privadas.

Las medidas que he dado a conocer hoy —el
reajuste de las paridades monetarias, la propuesta
nueva legisiacion comercial, y la eliminacion de los
controles de los Estados Unidos a los movimientos
de capital-— serviran para mover nuestra economia
y la economia mundial mas cerca de condiciones
de equilibrio internacional en un contexto de liber-
tad competitiva. Estas medidas acelerarén el desa-
rro:Io de una exitosa reforma monetaria y comer-
cial.

No tienen el propdsito, y no lo pueden tener,
de reemplazar una administracion eficiente de nues-
tra economia interna. Se debe y se proseguira con
todo vigor la disciplina de la moderacion presu-
puestaria y monetaria, y la eficaz estabilizacion de
precios y salarios. Hemos propuesto un presupues-
to que esta llamado a evitar un recrudecimiento de
la presién inflacionaria en los Estados Unidos. Nue-
vamente apelamos al Congreso para gue, en vista
de nuestra necesidad financiera internacional como
también en aras de la estabilidad econdmica inter-
na, ayude a mantener |as erogaciones federales
dentro de los limites del presupuesto del Presiden-
te. Mantenemos en vigor un fuerte sistema de con-
troles de precios y salarios. Los recientes aconte-
cimientos econémicos internacionales subrayan de
nuevo la necesidad que existe de administrar esos
controles en forma que reduzcan mas aun la tasa
de inflacion. Estamos decididos a lograrlo.

La cooperacién de nuestros principales socios
en el comercio y las finanzas en el desarrolio de
una solucién conjunta a las agudas dificultades de
los altimos dias ha sido alentadora. Ahora los ins-
tamos para que se unan a nosotros en el empefo
de lograr mas rapidamente un sistema monetario
internacional més eficiente y un sistema de comer-
cio mundial mas equitativo y mds libre, a fin de que
podamos hacer ajustes en el futuro sin provocar
crisis, y para que todos nuestros pueblos puedan
distrutar los maximos beneficios de nuestro inter-
cambio.



Anteproyecto de la Reforma Monetaria Internacional

El Grupo de Suplentes al Comité de fos 20 sobre fa Reforma del Sistema Monetario Internacional
celebrd su séptima reunion en Paris, del 5 af 7 de septiembre de 1973. Dedicaron atencion en particutar
a Jos aspectos del proceso de ajusi2 en las balanzas de pagos y el sistema de convertibilidad.

El Informe del Presidente de los Suplentes, el
sefior C. Jeremy Morse, intenta representar la etapa
alcanzada al final de la reunidn de Paris, en las dis-
cusiones que inicié el Comité de los 20 el 28 de
sepéiembre de 1972 en la Ciudad de Washington,
D. C.

L

El Informe menciona acuerdos en algunos pun-
1tos y desacuerdos en otros; estos Gltimos se vol-
veran a considerar posteriormente, En algunos casos
cita sugerencias que no fueron aceptadas en forma
:general o puntos que requieren de estudio adicional
'mas detallado. Los puntos en que se coincidid es-
ftin sujetos —oprincipaimente en cuanto al proceso
.de ajuste y el sistema de convertibilidad— a acuer-
dos adicionales sobre provisiones operativas asi
como al eventual convenio sobre la reforma mone-
‘taria internacional en su conjunto.

Los ministros de hacienda y directores de banco
central miembros del Comité de los 20 acordaron
llegar a un convenio a mas tardar el 31 de julio de
1974,

A continuacién se presenta un extracto del
texto del anteproyecta de reforma elaborado por los
Suplentes (Delegados) de los 20:

INTRODUCCION

1. Se ha reconocido en forma general que exis-
te la necesidad de llevar a cabo una reforma del
ordeft monetario mundial, basada en la cooperacion
'y la consulta dentro de la estructura de un Fondo
Monetario Internacional fortalecido, que estimule
el crecimiento del comercio mundial y del empleo,
que promueva el desarrollo economico y que ayude
a evitar tanto la inflacion como la deflacién. Los
puntos principales que debe incluir la reforma son:

.~ (A) Un proceso de ajuste efectivo y simétrico,
que incluya un mejor funcionamiento del mecanismo
de tasas de cambio, con ¢l régimen basado en pari-
dades estables pero susceptibles de ajuste y tasas
flotantes que se reconocen, constituyen técnicas
‘Otiles en situaciones particulares.

- (B} Cooperacidon para tratar fiujos de capital
desequilibrantes.

b

" {C) introduccién de la convertibilidad en forma
y grado adecuados para la compensacion de los
desequilibrios, con obligaciones simétricas para
todos los paises.

(D) Mejor manejo internacional de la liquidez
global, elevando los Derechos Especiales de Giro
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de 1973,

al rango de principal activo de reserva y reduciendo
la funcién del oro y de las monedas de reserva.

(E) Compatibilidad entre los arreglos para el
p:l'ogelso de ajuste, la convertibilidad y la liquidez
global.

(F) Promoci6n del flujo de recursos reales hacia
los paises en desarrollo.

2. Se ha reconocido que el logro ce los obje-
tivos de la reforma depende también de los arre-
glos en materia de comercio internacional, inver-
siones de capital y asistencia para el desarrollo,
incluyendo el acceso de los paises en desarrollo a
los mercados de paises desarrollados; y se ha con-
venido en que los principios que rijan la reforma
monetaria internacional asi como los arreglos en
estas areas relacionadas, deberén ser compatibles.

PROCESO DE AJUSTE

3. Se procurard mejorar el funcionamiento de
los procesos de ajuste, apoyando los métodos ade-
cuados para asegurar el equilibrio efectivo y opor-
tuno de la balanza de pagos —tanto en paises con
superdvit como en paises deficitarios— con un me-
jor sistema internacional de consulta dentro del
Fondo, que incluya &l uso de indicadores objetivos.

Los paises deberdn tomar medidas de ajuste
oportunas y adecuadas, internas o exterras, con-
forme se& vayan requiriendo para evitar proiongados
desequilibrios de pagos. Asimismo deberan dirigir
sus politicas hacia la conservacién de sus reservas
oficiales dentro de los limites que se acuerden in-
ternacionalmente, de tiempo en tiempo, en el Fondo;
estos limites deberdn ser compatibles con el vo-
lumen de la liquidez global.

Con este fin, deberd establecerse la estructu-
ra de un indicador de reserva, sujeto al estudio mas
detallado de las provisiones operativas que ello
implica. Al seleccionar las medidas de ajuste, los
paises deberan tomar en cuenta tanto las repercu-
siones sobre otros paises como las dificuitades
internas.

4. En relacién con el proceso de ajuste, se
prevé que el Fondo introducird nuevos procedimien-
tos, incluyendo reuniones especiales a intervalos
regulares de un organismo consultor a pivel apro-
piado (“el cuerpo consuitor”).

Se ha sugerido que este cuerpo podria ser el
Consejo Ejecutivo Residente o, alternativamente,
un organismo al que los paises miembros puedan
enviar representantes de sus capitales. En las reu-
niones especlales: .



(A) Se estudiaria la situacion mundial de los
pagos tanto en relacién al funcionamiento general
del proceso de ajuste como respecto a aconteci-
mientos que influyen sobre la liquidez global. Estos
estudios tomarian en cuenta periédicamente los ob-
jetivos de balanza de pagos y el examen del flujo
agregado de recursos reales a los paises en des-
arrollo ¥ su financiamiento; y

(B) Se examinarian casos particulares de des-
equilibrio que individual o colectivamente tengan
repercusiones internacionales significativas, con-
forme a los criterios que se establezcan al respecto.

REGLAS PARA EL EXAMEN

5. Un pais quedaria. sujeto a examen conforme
el parrafo 4 {B):

(A) Si ha experimentado un movimiento des-
proporcionado en sus reservas oficiales, o

(B) Si a juicio del Director Gerente del Fondo,
resultante de indagaciones *informales entre los*
Directores Ejecutivos, existe una evidencia a pri-
'mera vista de que el pais estd afrontando un des-
;equilibrio significativo, aun cuando éste no se vea
;reﬂejado por un movimiento desproporcionado en
Jas reservas oficiales del pais.

COMENTARIO SOBRE LAS PERSPECTIVAS

6. En el proceso del examen a que se refiere
el parrafo 4 {B) se esperaria que los representantes
del pais examinado comenten la situacién econs-
mica de su pais, particularmente la posicién basica
y las perspectivas de la balanza de pagos, sus ob-
jetivos externos y las medidas internas y externas
gue se hayan tomeado o se_~itente tomar para co-
rregir el desequilibrio.

Una evaluacién del cuerpo consultor estable-
ceria si existe o no la necesidad del ajuste. Al
hacer esta evaluacién, el organismo consultor to-
maria en cuenta todas las’ consideraciones rele-
vantes, incluyendo los factores antes mencionados.

Examinaria la compatibilidad de los objetivos y
‘politicas de reserva y de cuenta corriente del pais
icon los objetivos y politicas de otros paises, y
idaria la mayor importancia a los movimientos des-
iproporcionados de fas reservas.

Se tomarian en cuenta las caracteristicas espe-
ciales de los paises en desarrollo que dificulten un
‘ajuste répido sin dafiar seriamente sus programas
‘de crecimiento-a fargo plazo.

Después de la evaluacién, el organismo con-
sultor pediria al pais en cuestion —cuando fuera
aproplado— que adopte o refuerce medidas para co-
rregir el <esequilibrio. Al seleccionar sus politicas,
el pais deberia tomar en cuenta los punto$ de vista
expresados durante el examen de Jas acciones de
politica.

CONSULTAS ANUALES

7. El Fondo continuara llevando a cabo consul-
tas anuales con los paises miembros. Durante ellas,
el Fondo evazluaria entre otros factores. el com.
portamiento de pagos del pais sobre la base se-
nalada en el parrafo 6 y tomando en cuenta todos
los factores alli mencionados; cuando fuera apro-
piado pediria al pais en cuestidon que adopte o
refuerce medidas para corregir el desequilibrio, si
esto no se ha tratado ya en una reunion especial
anterior.

PRESIONES

8. Se tomardn medidas para ejercer gradual-
mente presiones sobre paises tanto con superévit
como con déficit en caso de grandes y persistentes
desequilibrios de balanza de pagos. Con este fin
se han propuesto presiones financieras y de otros
tipos.

Las presiones requerirdn de un estudio ulterior.
Particularmente, no se ha [legado a un acuerdo
sobre la forma de poner en accidén las presiones
financieras ni sobre si podra haber otras clases de
presiones como las descrite.s en el parrafo 10.

9. Se ha sugerido que se podria empezar con
presiones financieras moderadas, tales como tasas
de interés punitivas sobre las posiciones de deudor
neto o acreedor neto en el Fondo. Una presion
{inanciera més severa que se ha sugerido consiste
en que si las-reservas de un pais crecieran a un
punto predeterminado, tal pais perderia el derecho
de convertir posteriores aumentos de sus saldos
monetarios y se le exigiria depositar tales aumen-
tos en el Fondo a una tasa de interés progresiva-
mente negativa,

Estas posibles formas de presion financiera
volveran a considerarse posteriormente, incluyendo
el asunto de !as tasas de interés punitivas o nega-
tivas en el caso ya mencionado de que se requiera
de-la presidon mas severa.

También se considerardn posteriormente tas
bases para poner en accion las presiones financie-
ras. Estas podrian ser ejercidas mediante una de-
cisién positiva del Fondo, a nivel apropiado, des-
pués de comprobar que el pais en cuestion no ha
establecido medidas correctivas adecuadas cuando
ya se le ha pedido que lo haga.

Tampoco se ha logrado acordar sobre si las
presiones deben ponerse en accién con base en
un movimiento desproporcionado de las reservas
del pais bien por pre.uncion (es decir, a menos que
el Fondo decida que tales presiones son injustifi-
cadas) o automaticamente cuando se trate de las
presiones mds severas que ya se han mencionado.

10. También se ha sugerido que para casos de
desequitibrio més agudo, se disponga de otras pre-
siones, ta.cs como la publicacién de un informe
del Fondo sobre la posicién del pais en cusstién,



restricciones comerciales u otras de cuenta co-

y paises con grandes y persistentes

mriente para los
superéavit.

gl se requiriesen presiones de este tipo, serian
estas en vigor poy una decision positiva del Fondo
después de comprobar que el pais no ha tomado
tas medidas correctivas necesarias cuando ya se
Je ha pedido que lo haga. La autoridad para ejercer
gstas presiones descansard, en ualtima instancia,
en un Comité de Gobernadores dei Fondo, ya sea
directamente o por apelacion.

LAS TASAS DE CAMBIO

i 11. En el sistema reformado, las tasas de cam-
blo continuarén siendo asunto de interés interna-
‘clonal y de consulta. Se evitardn la depreciacion
\competitiva y la devaluacién. El mecanismo cambia-
‘rlo continuard basado en paridades estables pero
isusceptibles de ajuste y los paises no deberan
hacer cambios de paridad inapropiados.

l

i Por otra parte, los paises deberdn —tanto si
tlenen superavit como deficit— cambiar sus pari-
dades en forma adecuaday oportuna. Posteriormente
se estudiard la convenieacia de adoptar procedi-
'‘mientos simplificados, bajo adecuadas salvaguar-
Idias, para realizar pequeiios cambios de paridad.

MECANISMO CAMBIARIO

12. Los pafses pueden adoptar tasas flotantes
en situaciones particulares, sujetandose a la auto-
rizacién, supervisién y revisién del Fondo La autori-
zacién para flotar relevard al pais en cuestién de
su compromiso de observar los mérgenes mencio-
nados en el parrafo 13.

Posteriormente se hard un estudio para exami-
nar la posibilidad de definir con anticipacion las
situaciones particulares en que los paises puedan
adoptar tasas flotantes. y para elaborar un cédigo
de conducta que sea observado tanto por los paises
con tasa flotante como por otros paises en rela-
cion con una moneda flotante. El cdédigo estara
disefiado para asegurar la compatibilidad de la
flotacién con el equilibrio de pagos internacionales.

E estudio comprendera la cuestion de si la
autorizacion de! Fondo para flotar debera depender
de un juicio en cada caso particular o si debera
otorgarse de inmediato a los paises que se com-
prometan a observar tal cédigo de conducta u otros
reglamentos que se acuerden.

MARGENES MAXIMOS

13. Los paises deberan mantener las proximas
tasas de cambio de.sus monedas dentro de los
méargenes maximos que se acuerden, en relacion
con sus paridades, excepto cuando se les autorice
a adoptar tasas flotantes.

Se ha considerado deseable adoptar un siste-
ma simétrico en el que el margen méximo de varia-
cién para todas las monedas, incluyendo las de
intervencidn, sea de 2.25% hacia arriba o abajo
de Ia paridad. Posteriormente se estudiard la forma
de lograr la simetria.

Un organismo apropiado del Fondo debera que-
dar autorizado para cambiar los margenes maximos
acordados, cuando la decisién cuente con una ma-

__yoria calificada.



Primera Asignacién de Devechos Especiales de Giro

El Fondo Monetario Internacional hizo la primera distribucién de derechos especiales de giro por

un me o equivalente a 3,414 millones de délares,
De acuerdo con la resolucién adop

que tienen vigencia a partir del lo. de enero de 1970.

tada en la reunién anual de Gobernadores del Fondo celebrada en

septiembre de 1969, se hardn otras asignaciones de derechos especiales de giro por 3,000 millones de

délares cada una, en enero de 1971 y enero de 1972.

Los 104 paises participantes en la Cuenta Especial
&= Giro del Fondo recibieron “papel oro” para aumentar
sus activos de reserva, en una cantidad igual a 16.8%
de sus cuotas respectivas en ¢l Fondo al 31 de diciembre
de 1969. El sumento general y los aumentos individua-
les especiales cn las cuotas propuestas a fines del afio
‘pisade, s deberén entrar en vigor & partir del 30 de oc-
‘tubre ds 1970, de menera que se tomarén en cuenta para
Li*phbximatasignaciéni de derechos especiales de giro que
sa efechiard en enero de 1971. Dichos aumentos elevarian
o total. de cuotas en el Fondo de 21,300 millones a cerca
de 28,900 millones de dolares.

" La decision de asignar derechos especiales de giro
(DEG) en ¢l Fondo fue el corolario de intensos estirdios
'y'ncgociacionw que se iniciaron en 1963. En la reunién
jce!cbuda en Rio de Janeiro en septiembre de 1967, la
Junta de Gobemadores del Fondo aprobé un plan para

Instifiiis dicho sistema, y en el mes de julio de 1969 en-
f'f-‘“ff‘"‘"’ . R

tré en vigor la enmienda respectiva al Convenio del Fondo
formulada por los Directores Ejecutivos y aprobada por
los Gobernadores. )

La asignacién de DEG se hace en proporcién a las
cuotas de los paises miembros participantes y, conforme
a lo dispuesto en el Convenio del Fondo, se acaba de
efectuar un examen de las cuotas de todos los paises
miembros. Los Gobernadores solicitaron de los Directores
Ejecutivos que terminaran el estudio de ese asunto y
presentaran sus recornendaciones al respecto antes de ii-
nes de 1969. La propuesta de los Directores sefiala un
ajuste de cuotas que totaliza 7,587 millones de délares.
La propuesta requiere la aprobacién de los Gobernadores
que representen el 85% del nimero total de votos y, en
el casc de aumentos especiales, se debe contar con su
aprobacién antes que puedan entrar en vigor. Por lo
tanto, no se pudieron llevar a cabo los cambios propuestos
& tiempo para que incidieran en la primera asignacién

de DEG.

ASIGNACIONES DE DERECHOS ESPECIALES DE GIRO EN LA CUENTA ESPEC.AL DEL FONDO MONETARIO

3 5 INTERNACIONAL, lo. DE ENERQ DE 1970
- ) (Miles de ddlares)

Pais DEG Pais DEG Pais DEG
Dinamarea 2738  Japén ' 121 800 Rep. Amabe Unida ‘“2520
Ecuador 4200  Jordania 2688 Rep. Central Africana 1596
El Salvador 4 200 Kenia 5376 Rep. de Corea 8400
Espafia 42000 Laos 1680 Rep. Dominicana 537
Estades Unidos 866880  Lesotho 504 Rep. de Malagasy 3192
Filipinas 18 480 Liberia 3360 Rep. Sirio-Arabe 6384
Finlandia 21000  Luxemburgo 3192 Rwanda 2520
Francia 165 480 Malasia 21 0600 Senegal 4200
Gabén 1596 Malawi 18%0 Sierra Leona 2520
Gambia 840 Mali 2856 _ Somelia 2520
Ghana 11592 Malta 1680 Sudafrica 33600
Grecis 16 800 Marruecos 15120 Sudan 9576
Guatemala 4 200 Mauricio 2638 Suecia 37800
Guipea - 3192 Mauritania 1680 Swazilandis 1008
Guinea Ecuatorial 1008 México 45 360 “Tanzania 5376
Guyans 2520 Nicaragua- 3192 Togo 1890
Haid 2520 Niger 1630 Trinidad y Tobage 7392
Honduras 3192 Nigeria 16 800 Tiines 5880
India 126 000 Noruega 25 200 _Turquia 18144
Indonesis 34776 Nueva Zelandia 26376 Uganda 537
Irin 21 000 Paises Bajos 87360 Uruguay 9240
Irlands 13440  Pakistin 31588  Venezucla 42 000
Islandia 2520 Panami 474 Vier-Nam 6552
Israel 15120  Paraguay 2520 Yemen Meridional 3696
Italis 105 000 Perid 14280 Yugoeslavia 25 200
Jamaica 638  Reino Unido 409920 - Zambia 8400




Segunda Asignacién de Derechos Especiales de Giro

El Fondo Monetario Internacional hizo la segunda distribucién de derechos especiales de giro
(DEG) por un monto equivalente a 2,049 millones de délares, que tienen vigencia a partir del 1o, de
enero de 1971, a 109 participantes en la Cuenta Especial de Giro del Fondo. La distribucién inicidl,
por un monto equivalente a 3,414 millones de délares, fue hecha el lo. de enero de 1970 (Ver El
Mercado de Valores, Aio XXX, No. 3, enero 19 de 1970, p. 31).

Las dos asignaciones se han hecho de acuerdo con
la resolucién adoptada por la Junta de Gobernadores del
Fondo en su reunién anual de 1969, a propuesta de los
Directores Ejecutivos, para asignar Derechos Especiales
de Giro para un primer periodo bisico de 3 afios, comen-
zando el lo. de enero de 1970. Las asignaciones se hacen
a una tasa expresada como porcentaje (el mismo para
:cada pa'rticipante) de las cuotas de los participantes al
i

dia anterior a la asignacion en cuestién, siendo tal el por-
centaje para que las asignaciones se acerquen al equiva-
lente de 3,500 millones de délares en e} primer afo, 3,000
millones en e} segundo, y 3,000 millones de dolares en el
tercer afio.

La tasa de asignacién para 1971, el segundo aiio del
periodo basico, fue computada al 10.7% de la cuota en
vigor al 31 de diciembre de 1970 para cada participante
que recibe los DEG.

ASIGNACIONES DE DERECHOS ESPECIALES DF. GIRO EN LA CUENTA ESPECIAL DE GIRO
DEL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL EL lo. DE ENERO DE 1871

(Equivalentes en miles de délares)

i Paia DEG Pata DEG Pals DEG Pafs DEG
i Afganistén 3959 | Costa Rica 3424 | Jamaica 5671 | Rep. de Malagasy 2782
_Alemania 171200 | Dahomey 1391 | Japén 128400 | Rep.Arabe de Yemen 1070
Algeria 13910 | Dinamarca 27820 | Jordania 2461 | Rep. Arabe Unida 20116
'Alto Volta 1391 | Ecuador 3531 | Kenia 5136 | Rep. Central ’

" Argentina 47080 | El Salvador 3745 | Laos 1891 | Africana 1391
Australia 71155 | Espafia - 42265 | Lesotho 535 | Rep. Dominicana 4601
Austria_ 18725 | Estados Unidos 716900 | Liberia_ 3103 | Rep- Sirio-Arabs- .. 5350
Bartadus 1301 | Filipinas 16585 | Luxemburge ~* .2033 | Rwanda ' 2033
Bélgica 69550 | Finlandia 20330 | Malasia 19902 | Senegal 3638
Birmania 6420 | Francia 160500 | Malawi 1605 | Sierra Leona 2675
Bolivia 3959 | Gabén 1605 | Mali 2354 | Somalia 2033
Botswana 535 | Gambia 749 | Malta 1712 | Sudéfrica 21400
Brasil 47080 | Gbara 9308 | Marrmeccs 12091 | Sudén 7704
Burundi 2033 | Grecia 14 766 | Mauricio 2354 | Suecia 34775
Cambodia - 2675 | Guatemala 3852 | Mauritania 1391 | Swazilandia 856
-Caraeriin 3745 | Guinea 2568 | México ags59c | Tailandia 14 338
‘Canad4 117700 | Guinea Ecnatorial - 856 | Nepal 1070 | Tanzania 4494
iCeilén 10486 | Guyana 2140 | Nicaragua 2889 | Togo 1605
[Chad 7 1391 | Hatf - - - '2033 | Niger 1391 | Trinidad y Tobago 6741
IChite 16906 | Honduras . -2675 | Nigeria.. . 14445 | Tinez 3745
iChipre © gqgy | India - - 100580 | Noruega . .., 25680 | Turquia . . 16157
Colombia 16799 | Indonesia 27820 | Nueva Zelapdia ;| 21614 | Usanda - ) 4280
Congo (Reptblica Irén 20534 | Paises Bajos.~» - 74900 -] Urugusy - 7883

Popular) 1391 | Iraq 11663 | Pakisthn® “<'7*.-3 25145 § Veneruela. .. 35310
Congo (Reptiblica . | Tlenda .. . 12047 | Panamé. ... . 3852 | VietNam, .. . 6634
oo oeTition) gz T | Tadin. ¢y o vide 240L | Turegnay o 2088 ~'§m Meridional 3103
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-Balanza comercial de
bienes.
-Balanza de servicios

Balanza de bienes y servicios.

-Remesas,pensiones y
otras Transferencias

Balanza de bienes, servicios y
remesa

-Concesiones del
gobierno
norteamericano
(excluyendo las
militares)

Balanza en cuenta corriente

-Flujo neto de capitales
del gobierno
norteamericano y
pasivos no liquidos con
instituciones extranjeras
no oficiales

-Flujo neto de capital
privado a largo plazo

Balanza en cuenta corriente y
cuenta de capital a largo plazo
(B.Basica)

-Flujo neto de capital
privado no liquido a
corto plazo -
Asignaciones de DEG
-Errores y Omisiones

Balanza de liquidez neta

-Flujo neto de capitales
privados liquidos

Balanza de transacciones
oficiales de reserva
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