SISTEMA
iy MONETARIO

Alma Chapoy Bonifaz
viiue cpsbol pounss

% : X
e,  UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICQ



O

RUPTURA DEL SISTEMA MONETARIO
INTERNACIONAL



compaq
Rectángulo

compaq
Rectángulo


INSTITUTO DE INVESTlGACIONES ECONOMICAS

T


compaq
Rectángulo

compaq
Rectángulo

compaq
Rectángulo


ALMA CHAPOY BONIFAZ

“RUPTURA DEL SISTEMA
MONETARIO INTERNACIONAL

UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO
MEXICO 1983

R


compaq
Rectángulo

compaq
Rectángulo


Prisvera-edicion: 1979

- Segunda edicién: 1983

“Yerceta edicidn: 1987

; Dﬁb 1984, Universidad Nacional Auténoma de México
: Ciuded Universitaria, 04510, México, D.F,

" INSTITUTO DE INVESTIGACIONES ECONOMICAS
~Impteso y hecho en México

s A L e

ISBN 968-58-2688-9


compaq
Rectángulo

compaq
Rectángulo

compaq
Rectángulo


PRIMERA PARTE

PROBLEMAS MONETARIOS INTERNACIONALES


compaq
Rectángulo

compaq
Rectángulo

compaq
Rectángulo


i
]
'
!



compaq
Rectángulo


g INTRQDUCCION

’ Desde prmc1pxos de los afios sesenta, el sistema monetario interna-

cional, (SMI) ha dado muestras de gran inestabilidad, como lo

dmnuﬁtran las frecuentes devaluaciones y revaluaciones y la inten-
“isa iespeculacién con divisas y con oro.

En 1944, al establecerse en Bretton Woods el Fondo Monetario

5‘, Inte,mgcmnal (FMI) tuvo lugar el nacimiento de un sistema de ti-

dé¢ cambio fijos, apareciendo entonces la centralizacién mone- -

—taru internacional en torno al délar, convertible en oro a una tasa
'} deternainada. En los tltimos lustros este sistema ha dado muestras
Mentes de debilidad, pudiendo decirse, sobre todo a partir de
11971 con la-devaluacién del délar, el aumento desorbitante en el -

precxo del oro. y la flotacién de los tipos de cambio, que dicho-

| sistema estd hquxdado. Se afirma esto porque en la actualidad no
,mnszte ‘una divisa o aiguna clase de dinero que const:tuya una base
"_segura para ‘mantener relativamente estables los tipos de ‘cambio.

-El ‘argo penodo de crecimiento en la posguerra, aunque inte-

; ‘rfumpldo por varios altibajos en la economia mundial, conclu'go
: ,'a!fedeﬂor de 1965 al agudizarse la crisis del sistema capitalista {que
Len alguna forma repercute incluso en los paises soc1alxstas) y que .
.en el sector capitalista tiene un cardcter global pues afecta a pre- -
'rcms, salarios, niveles e empleo, produccmn, precms de materias. -
: {pmas, comercio internacional, sistema monetario y financlerp,

3 ctcétera, elementos todos ellos relacionados entre si. ﬂ
- La krisis monetaria internacional forma parte de la crisis gcnewﬂ ;
: ‘vldel sxstema capltallsta, que estd afectando en forma notoria al cen-
‘tro mismo del sistema, EUA, y a su divisa, el délar. )

Desde finales de los afios cincuenta, especmhstas de todo el
mundb empezaron a externar su preocupacion por la gravedad ﬂe«

“los problemas monetarios internacionales, derivados, si se conside-
. ra unicamente su aspecto mas superficial, del hecho de que el

7
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. INTRODUCCION

Desde prmCIplos de los afios sesenta, el sistema monetario interna-
cional (SMI) ha dado muestras de gran inestabilidad, como lo
demuestran las frecuentes devaluaciones y revaluaciones y la inten-
sa especulacién con divisas y con oro.

- En 1944, al establecerse en Bretton Woods el Fando Monetario
Internacional (FMI) tuvo lugar el nacimiento de un sistema de ti-
pos de cambio fijos, apareciendo entonces la centralizacién mone- -
taria internacional en torno al délar, convertible en oro a una tasa

* determinada. En los Gltimos lustros este sistema ha dado muestras

- _crecientes de debilidad, pudiendo decirse, sobre todo a partir de

- 1971 con la-devaluacién del délar, el aumento desorbitante en el

precio del oro. y la flotacién de los tipos de cambio, que dicho

" sistema estd hqmdado. Se afirma esto porque en la actualidad no

existe una divisa o aiguna clase de dinero que canstxtuya una base

segura para mantener relativamente estables los tipos de ‘cambio.

El largo penodo de crecimiento en la pasguen'a., aunque inte- -
mxmpldo por varios altibajos en la cconomla mundlal, concluyd
alrededor de 1965 al agudxzarse la cisis del slstema; apitalista (que -
en alguna forma repercute incluso en los paises soci

listas), y que

“en el sector capitalista tiene un cardcter global pues afecta a pres - ‘

. _cms, salarios, niveles de empleo, produccion, precm de materias.

primas, comercio internacional, sistema monetario y. ﬁnancxere, :

cetcétera, elementos todos ellos relacionados entre si. o
La crisis monetaria internacional forma parte- de la crisis genc@

del sistema capxtahsta, quie estd afectando en formarnotona al cen- -

tro mismo del sistema, EUA, y a su divisa, el délar.

Desde  finales de los afios cincuenta, espemahsta&de todo el

‘mundo empeziron a externar su preocupacion por.la gravedad: de.
los problemas monetarios. mternacnonalcs, derivados, si se conside-
ra Unicamente su aspecto mas superficial, - del hecho dc que el

-
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incremento en la liquidez mundial tuviera como base los déficit en
la balanza de pagos estadunidense. Estos déficit han llegado a ser
tan cuantiosos que se traducen en una superabundancia de délares

fuera de EUA, con los consiguientes efectos en los mercados de .
cambio.

" Sucede que el funcxonan'nento del sistema monetario, que en
esencia ha sido un ‘‘sistema cambio délar”, determina una pirami-
dacién monetaria y crediticia, en funciéon dc los déficit estaduni-
denses, que es el germen de la creacién abundante y multiplicada -
de medios de pago, con sus consecuencias inflacionarias. El proce-
so es el siguiente: en el sistema de cambio délar, EUA emite bille-
“tes con respaldo oro de sélo 25 por ciento; asi, desde un principio
se “infla” el circulante. Cada uno de los pafses que efectiian tran-
sacciones con EUA, y dado que el dédlar es divisa internacional,
mantiene en sus reservas monetarias una proporcxon importante de-
délares ya “inflados”. En el interior de cada pais esas reservas sir-
ven a su vez de base para emitir dinero; de este modo, el circulante
se crea con base en délares que a su vez tienen apenas un respaldo
parcial en oro. Todo esto se agravé cuando a partir de la adminis-
-tracién de Lyndon B. Johnson se eliminé mcluso el requisito de

" ese 25 por ciento de respaldo oro. :
El proceso no termina ahi, sino que a través del sistema banca-
rio, las nuevas emisiones se muluphcan. De esta manera, al servir
de fundamento al sistema monetario, los délares comtxtuvcn un

- factor muy 1mportante de la inflacion. 5
Ahora bien, la razén de fondo de tales déficit estd en la circuns-
tancia de que al concluir la Segunda Guerra Mundial, EUA era la
nacién més poderosa, y como tal dicté sus normas en Bretton
Woods creando un sistema acorde -con sus intereses, que sirvié

para mantener y amphar su liderazgo, logrando consolidarse e

la inmediata posguerra como la- -potencia politica, economica y
militar por excelencia. Sin embargo, al paso de los afios ha habido

cambios importantes que dctermmaron un nuevo. rezgrupamxentaf‘ o
de fuerzas en escala mundial, con consecuencias politicas y ccom»fj S

micas, y dentro de estas Gltimas, las de tipo monetario. o
Entre los cambios ocurridos cabe apuntar: los movimientos d“ef

liberacién nacional; la transformacién de pafses capmlutas depen-: e

dientes-y superexplotados en socialistas (China, Europa Oriental, .

Cuba), el desmoronamiento del sistema colonial en Africa y Asia; S

orgamzacxones de diferente npo de los nuevos pafses mdcpendlen-
tes; resurgimiento de otras naciones capxtahstas Japén'y los paises™
de Europa Occidental, cuyo desarrollo se vio propiciado, entre

. -
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otros factores, por la creacién de nuevas tecnologias y por las
limitaciones impuestas a sus gastos militares a rafz de la Segunda
Guerra Mundial; expansion de las grandes potencias capitalistas
a través de las transnacionales; enfrentamiento del capitalismo y el
socialismo con sus muy variadas manifestaciones, en Corea,
Vietnam, Camboya, Medio Oriente, Africa, y finalmente, la lucha
organizada de los pafses del Tercer Mundo en defensa de sus inte-
reses.

En tales circunstancias, la posxcnon de Iider le ha resultado muy
costosa a EUA, y las abundantes salidas de capital que ha tenido
que soportar para mantenerla han afectado su balanza de pagos
ocasionando los fuertes déficit sefialados anteriormente.

Al comprometerse la supremacia de EUA en el campo moneta-
rio, se observaron otras debilidades de su estructura econémica,
polftica y social, que hacen tambalear no sélo su papel de dirigente

- sino también al sistema econdémico que encabeza.

La crisis del délar traté de resolverse con medidas técnicas como

- el pool del oro (1960),.el doble mercado del oro (1968) y consul-

tas constantes entre el “Grupo de los Diez”, asi como con progra-

- mas aplicados en EUA (como el relativo a la restriccién temporal

.de inversiones en el exterior), y con las presiones ejercidas por esa

nacién sobre los pafses superavitarios para que adoptaran medidas

- comerciales y cambiarias favorables al délar. Pero aunque todo ello

' ayudo en alguna forma a aliviar el problema, no tuvo suficiente

~ éxito y el sistema monetario se fue debilitanido gradualmente entre

1968 y 1978.

 Las modificaciones cambiarias ocurridas entre L967 y 1969,

~ principalmente la devaluacién de la libra esterlina y del franco

francés vy la revaluacién del marco aleman, as{ como la creacion de

los Derechos Especiales de Giro (DEG), atenuaron las dificultades
del délar. Se tuvo la esperanza de que los DEG harfan posible el
aumento necesario en las reservas monetarias sin que EUA tuviera

déficit de pagos, y que capacitarfan a ese pais a mantener la con-

vertibilidad del délar en activos de reserva, sin dlstmnuxr sus tenen-.
_ cias de oro; en otras palabras, la nueva disponibilidad de medios de

- pago en forma de DEG aliviaria la dificil situacién de EUA vy del

Reino Unido, y desde luego la de los paises: subdesarrollados, a
pesar de la forma inequitativa de distribucién de los DEG (ex

proporcidn a las cuotas en el FMI). Sin embargo, la wgnacnon de

DEG fue muy pequefa y se efectud cuando la posicién de pagos

estadunidense estaba ya demasiado deteriorada y el sistema capita-
lista se encontraba en los albores de una aguda crisis. :

9



En 1971, tratando de solucionar la crisis de la economia estadu-
nidense con tan graves repercusiones a nivel mundial, el 15 de
agosto el presidente Nixon anuncié un programa de accion guber-
namental, la nueva politica econémica (NEP), como parte del cual
se suspendi6 la convertibilidad oro del délar.

Con esto, el gobierno norteamericano dio un duro golpe al siste-
ma monetario internacional que surgi6é en Bretton Woods en 1944,
basado, como ya se indicd, en paridades fijas acordadas con el FMI
y en la convertibilidad en oro de las tenencias oficiales de délares.
La adopcién por EUA de la NEP —que desde luego incluyo6 otras
disposiciones de caracter comercial y fiscal— dejé al mundo inun-
dado de délares sin respaldo en oro.

La balanza comercial estadunidense no respondié como se espe-
raba a la devaluacién que sufrié el délar en el periodo comprendi-
do entre el 15 de agosto y el 18 de diciembre de 1971, y nueva-
mente se desatd una carrera especulativa con el délar que culminé
con otra devaluacién de esa divisa a mediados de febrero de 1973,
y con la flotacién unilateral o conjunta de las divisas de las princi-
pales naciones capitalistas.

Esta devaluaci6n, a poco mis de un afio de la anterior, dcmostro
plenamente que ese expediente no resuelve los pmblemas moneta-

'rios y menos aiin los desajustes internos de la economiia estadum-' :
dense y la crisis estructural del sistema capltahsta. ,
Puede decirse que desde 1973 en que se instauraron los tipos de
‘cambxo flotantes —situacién pricticamente legahzada en enero de
1976 durante 1a reunién de Jamaica— no existe un sistema mone-.
' tario definido y claro que rija en escala mundial.

La solucién que creyd haberse encontrado ‘en 1969 con el esta,-" {f : _
blecimiento de una nueva moneda internacional que reemplazara -
al délar (el DEG), no tuvo los resultados deseados y por eso trans:

curri6 un largo periodo —hasta septiembre de 1978~ para que se

_acordara agrega¥ nuevos DFG ~12 000 mlﬂones—- a las primeras :

9314 millones. .

El- desplome del sistema monetano de Bretton Woods centradg ,' 2
en el oro y en el délar, precedié a la crisis del sistema capitalista ' :

(1974-75) pero tal hecho no da base para atribuir ésta a las pert

baciones monetarias, que indiscutiblemente tienen efectos sobve .

la crisis general, pero de ningin modo la causan o cxp]n:an.

En ¢l dmbito de las relaciones internacionales y de la crisis cap& 1
tahsta, los prohlemas monetarios y financzeros son tan sOlo uﬂ Bl

elemento, aunque 1mportante. ,
Curiosamente, mlentras se desajusto el sistema monetano, Ios

10
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mercados pnvados de capital aumentaron su campo de accién.

Junto con la gran centralizacion monetaria en torno al ddlar, desde
* los afios cincuenta ocurre una gran centralizacién financiera priva-
da, cuya forma principal es el mercado de eurodélares. Sobre todo
“a partir de 1974 se advierte la intervencién masiva de bancos priva-
dos cuyo impacto es enorme en la marcha del sistema financiero
internacional. El aumento del crédito se ha debido a las necesida-
des de financiamiento de los déficit de pagos de muchos paises,
~ acentuados por la crisis energética.

A través del aumento en el uso del crédito pnvado a escala inter-
nacional, se ha querido encontrar una salida a la crisis. Pero como
ha quedado dicho, la moneda y el crédito son sélo elementos del
funcionamiento del sistema, y siendo- asi, las reformas monetarias
y financieras —aunque necesarias— no pueden ser la solucion: el

- aumento del crédito, sin que paralelamente se aumente la pro-
duccidn real, significa creacién de poder de compra artificial, con
lo que se atjza la inflacion, sin lograrse sxqmera el proposito de
acabar con el *subconsumo”.

También tratando de superar sus problemas econémicos, los

: palscs poderosos muestran ahora una acentuada tendencia a recu-

rrir al proteccionismo, agravando con cllo el desajuste economico
mundial. . :

" “En medio de la tormenta, 1as naciones débiles pugnan por hacer-
- se ofr,.en momentos en que sus ya ancestrales problemas —depen-

dencia, déficit comercial y de pagos, endeudamiento ‘externo,
inflacién, desempleo, concentracion del mgrcso y de la riqueza, se
han agudizado peligrosamente. -

* Su dependencia respecto al exterior se ha hecho mas evidente, .

'y al percatarse de ello el bloque de paﬁesqnemtegrmelllmado
Tercer Mundo estd adoptando una seric de acciones defensivas,
sicndo hasta ahora la mds vmmmyefecmhkevadaacabo :
por la OPEP a pamr de .octubre de 1978, consistente en sucesivos

aumentos al precio del petréleo. Estimulados por este ejemplo, los
demds pafses han puesto en prictica programas para defender los
precios de sus materias primas en los mercados mundiales; a.demis, '
en diversos foros internacionales, estdn pmmomdn el reconoci-

“miento de sus derechos en ‘el concierto de las naciones y el finde w

su marginacién en las decisiones econémicas que afectan a todos.
Aungque pedir su reivindicacién es algo conveniente y necesario, |

los paises del Tercer Mundo no deben confiar en que los poderosos.

les hagan concesiones; en consecuencia, los. pnfses ‘dependientes
tienen que basar su desarrollo én esfuerzos propios. tendientes a

11
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" realizar las transformaciones estructurales que sus pueblos deman-

" dan. EI mutuo apoyo y la colaboracién entre los paises del Tercer
Mundo serd de fundamental importancia en el logro de un nuevo
orden econémico internacional. .

Al estudio de los acontecimientos que condujeron a la situacion
que se acaba de describir someramente, de sus repercusiones en el
desarrollo general del sistema capitalista y en especial del Tercer
Mundo, y el apuntamiento de algunas posibles salidas a la crisis,
estan dedicadas las siguientes paginas.

Deseo expresar mi agradecimiento al maestro José Luis Cecefia
Géamez, por la gran ayuda que para mi representaron las sugeren-
cias que hizo sobre este trabajo, tanto en la fase de preparacion
como en la versién final.

12
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CAPITULO 1
ANTECEDENTES

A. El sistema monetario internacional antes de 1914 |

A partir de 1871 todos los paises econémicamente importantes
abandonaron el bimetalismo —excepto Inglaterra que lo hizo desde
1816— y adoptaron el patrén oro puro. Desde entonces y hasta el
“estallido de la Primera Guerra Mundial (1914), fue el patrén Gnico
‘con muy pequefias excepeiones. ‘
Tal sistema presentaba las siguientes caracteristicas:

lo. La unidad monetaria estaba definida en términos de una can--

~ tidad fija de oro. ' :

20. La autoridad monectaria estaba obligada a comprar y vender
~ oro en cantidades ilimitadas y al precio fijado, a fin de asegu-
rar la convertibilidad en oro de los billetes que emitfa, aun-

que deber{a procurar que no se presentase una excesiva

. ‘demanda por convertir billetes en oro. »

80. Habia libre acufiacién de oro metdlico y libre fundicién de
"~ monedas de oro. - '

40. El oro circulaba libremente dentro y fuera del pais, amone- |

dado o en barras. o ‘ 7 7
~ En virtud de estos principios, entre los paises con patrén oro,
los tipos de cambio se determinaban de acuerdo con el contenido
relative de oro de sus unidades monetarias y los pafses se compro-
metian a convertir sus divisas en oro al precio establecido.

" Los desequilibrios de balanza de pagos se ajustaban automatica-
“mentg en vista de los movimientes relativamente libres del oro a

través de las fronteras. Los tipos de cambio entre las monedas fluc-

tuaban en respuesta a la demanda del mercado: si el pafs A gastaba

en el exterior mas de lo que de ¢l obtenia, la superabundancia de

13



su moneda en el exterior conducia a la caida en sus precios en
relacién a la moneda del pais B, a la elevacion de la tasa de interés
y a la adopcidén- de politicas restrictivas del crédito bancario. Si
esta situacion se prolongaba, convenia comprar moneda A a su ti-
po de cambio reducido, convertirla en oro al precio fijado en el
pais-A y luego Hevar ese oro al pais B para convertirlo en moneda
‘B a la tasa fijada. Las mds altas tasas de interés atraian capital a
corto plazo al pafs que estaba perdiendo oro y de este modo el
- flujo de metal descendfa.

Los movimientos de oro servian para limitar las fluctuaciones en
los tipos de cambio, porque la compra de moneda A para conver-
tirla en oro ayudaba a invertir la declinacién original en el tipo de -

- cambio de la moneda A. Mas aiin, los movimientos de oro contri-
bufan al ajuste de la balanza de pagos porque en el pais que perdia
oro, se reduciala oferta total de dinero y de crédito interno, y con
ello el nivel de actividad econémica, lo cual hacxa descender las
lmportamones y aumentar las exportacmnes

Por el contrario, si un pais tenia superavit de balanza de pagos,
la entrada de oro aceleraria el aumento del dinero. y del credlto,
aumentaria las :mportacroncs, reducma las exportacxones y asi
se eliminaria el superdvit.!

La banca central no deberfa impedir que los movimientos de

“oro ejercieran su influencia, sino por el contrario, acentuarla, ma-
mpulando la tasa de descuento: hacia arriba en los paisés con deﬁ-
cit, hacia abajo en los paises con supcravnt.

Obviamente, habfa fuerte presién en el pais que perdxa oro pa.ra,
elevar su tasa de redescuento con el fin de aliviar sus dificultades..
de balanza de pagos que podrian dejar exhausta su reserva de oro.
Pero los incentivos para bajar la tasa de descuento en el pais que
ganaba oro, eran solamente el deseo de mantener el patron oro,
evitando que se agotaran las reservas del otro pais, e xmpedlr que:
se presentara una inflacion.

La corrcspondcncxa entre los movimientos de oro Yy el volumen .

+

del crédito constitufa la regla del juego fundamental del patrén’- .

oro, pero con frecuencia, el crédito extranjero: —que se obtenia

con mucha facilidad— actué en sentido opuesto, contrarrestando = - /
cl efecto del mecanismo autorregulador cldsico. Asi, el sistema

existente de préstamos, financi6é los déficit cstmc__turalcs y fuela.

' Bloomficld. Arthur. Monetary Policy Ui;der"'t/.'aé “International Gold Standard =
1880-1914, Federal Bank of New York, New York, 1959.

- 14




- principal razon de que las fluctuaciones ocurridas en ese tiempo no
perturbaran seriamente el equilibrio externo.

- Por tanto, el mecanismo de patréon oro se vio fortalecido por
sustanciales movimientos de capital que ayudaban a facilitar el
proceso de ajuste. Paises con sélida posicién de crédito podian
obtener préstamos a corto plazo para resistir una salida de oro a
corto plazo, y otros paises dependian de una constante entrada o
salida de capltal para mantener sus cuentas en cqulhbno El meca-
nismo de patron oro protegia el valor de los préstamos extranjeros
al mantener tipos de cambio relativamente estables entre los prin-
cipales paises, y desalentaba politicas inflacionarias que pudieran
minar el valor de una divisa.

-Aunque el patron oro facilitaba el libre movimiento de bienes y
capital a través de las fronteras nacionales en respuesta a las fuer-
zas del mercado, en varias ocasiones los gobiernos recurrieron a
técnicas que atenuaban el impacto de las fuerzas del mercado. Sin
embargo, estas técnicas intervencionistas consistian mds en inten-
tos de influir en las fuerzas del mercado que en obstaculizar su
funcionamiento. Tales técnicas, como el uso de controles de cam-
bio, la suspensic’m de la convertibilidad en oro, o controles a la
importacion, tuvieron poca importancia. ,

La norma general fue la pasmdad de los bancos ccntrales y sola-
‘mente cuando amenazaban serios desequilibrios externos, se recu-
rria a hacer modificaciones en la tasa de descuento.

Resulta entonces que en realidad, el funcionamiento del patrén
oro puro no dependié del cumplimicnto de las regias del juego
como pretendieron los clasicos, sino que se debié mas bien al auge
del capitalismo en.esos aiios. -

De igual manera, el funcionamiento del sistema monetario antes
de 1914 no fue tan 4gil y sencillo como muchos creyeron en los
azarosos afos que -siguiecron al rompimiento de este sistema.

Triffin y Bernstein, entre otros autores, coinciden en que es
falsa la idea de que el patron oro puro proporcioné estabilidad de
precios y constituy6 una base satxsfactom del sistema monetario
mundial.

'Desde luego la mestablhdad habida después de 1914 no se com-
-para con las fluctuaciones sufridas antes de esa fecha. Pero ello se
debe esencialmente a los conflictos bélicos y a los desajustes cicli-
cos que se han presentado en este sxglo, Yy cuya magmtud no es.
comparable a la de los ocurridos en épocas anteriores, que sin em-
bargo, no dejaron de provocar durante largos periodos considera:
bles caidas y elevaciones de precios, depresiones y crisis financie-
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ras. A menudo el oro constituyé un elemento desestabilizador,
pues la expansion de la produccxon aurifera entre 1850 y 1913,
fue acompaiiada de alzas de precios que llegaron hasta un 50°/o.

Triffin no se conformé con seiialar las fallas dd sistema de pre-
guerra, sino que llegé aiin mas lejos al afirmar: “, . . el patrén oro
" nunca ha existido, si por €l se entiende un sistema en el cual el
oro sea el principal elemento-de la circulacién monetaria o el
factor determinante de sus fluctuaciones.’”

Efectivamente, si sc examina el sistema monetario anterior al
siglo XIX —cuando circulaban casi exclusivamente monedas met4-
licas—, la disminucion del contenido metalico de las monedas con-
tribuy6 mas a la expansion monetaria que la producciéon misma del
metal.

Ya en el siglo XIX el oro habfa perdido importancia ante el gran
desarrollo de los billetes de banco y'de los depésitos bancarios. No
obstante la enorme expansion de la produccién mundial de oro —que
de 1850 a 1913 fue cinco veces superior a la de los tres siglos ante-
_riores—, ese metal fue capaz de satisfacer cada vez en menor pro-
porcién las necesidades monetarias. A mediados del siglo XIX, el
oro y la plata juntos formaban menos de la tercera parte de la
circulacién total (oro, plata, billetes y depdsitos) en Inglaterra y
Estados Unidos, mientras que en 1913, esa proporcién se redujo al
12 y al 5%/o respect:vamcntc En los paises de Europa continental,
" este proceso fue mds lento, pues en 1885 el oro y la plata consti-
tufan todavia la mitad del total, pero en 1913 habian disminuido
a menos de la cuarta parte. .

Otra caracteristica esencial del sistema de preguerra fue que
estuvo centrado en Londres. Muchos paises que fueron o son alin
miembros de la Comunidad Briténica, y algunos mads, estuvieron
{ntimamente ligados a Inglaterra, constxtuycndo una prolongacion
del sistema monetario inglés, al seguir pasivamente la poht:ca del |
Banco de Inglaterra.

Igualmente, Estados Unidos y los pafses  europeos que tenfan -
sistemas monetarios independientes, aceptaron el predominio de
Londres como eje del sistema monetario mundial, de tal manera
que puede afirmarse que en gran medida el sistema de preguerra
fue un patrén cambio esterlina, no un patrén oro. Las transaccio-
nes internacionales generalmente se realizaban a traves deletras de
cambno giradas a cargo de Londres.

3 Triffin Robert. Vida intemacional de las monedas. CEMLA. México, 1964, p. 18.
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Asi, en opinidn de Triffin, la caracter{stica esencial del sistema
monetario del siglo XIX reside no en los automatismos del patron
oro sino en la gradual sustitucién de la moneda mercancia por la
moneda crédito. Este desarrollo de la moneda fiduciaria y escritu-
ral, hizo del oro un regulador de diferencias netas.

B. El sistema monetario mundial después de la
Primera Guerra Mundial

Al estallar la Primera Guerra Mundial, Estados Unidos e Inglaterra
prohibieron la exportacién de oro, con lo cual, de hecho, abando-
naron el patrén oro. Esto fue consecuencia légica de la situacion
creada por la conﬂagracxon el financiamiento de los gastos bélicos
y de la reconstruccién de posguerra hizo necesario incrementar
" notablemente la oferta monetaria en los diferentes paises; de este

modo, las reservas de oro llegaron a ser tan sélo una proporcnon o

minima de las obligaciones a la vista y .a corto plazo del sistema
bancario, lo cual hizo n'nposlblc apovyar la circulacién monetaria
en las reservas de oro. Se cayo entonces en patrones de papcl mo-
neda inconvertible.

Una vez concluida la guerra —e incluso antes de que esto suce-
diera— se cmpeza:on a realizar intentos por restablecer el patron
oro.

En enero de 1918 se farmo el Comité Cunhffc, cuya funcion
consistié en proponer las medidas que deberian adoptarse para que
al terminar la guerra, la situacién volviera a la normalidad. La Con-
ferencia Financiera celebrada en Bruselas en 1920 y la Conferencia
Econémica y Financiera efectuada en Génova dos aﬁos despuids,
tuvieron la misma finalidad. :

. Los estudios realizados por el Comité Cunliffe 'y por las Confe-
- rencias de Bruselas y Génova, coincidieron en la necesidad dé re-

 tornar al patrén oro, idea que fue apoyada vigorosamente por el
Comité Financiero de la Sociedad de las Naciones. -

Asi, entre 1925 y 1928 muchos gobiernos decidieron vincular
 nuevamente sus unidades monetarias al metal amarillo, aunque

adoptando nuevas modalidades de patrén oro.

* En abril de 1925 Gran Bretafia ligh su moneda al oro, pero a la
paridad de preguerra, pretendiendo que precios y salatios volvieran
también al nivel que habfan tenido antes de 1914. Los otros paises

_ que restablecieron el patrén oro lo hicieron en condiciones mas
ventajosas que las escogidas por Inglaterra, que durante afios se
esforzé por mantener la paridad fijada, a costa de sufrir una pro-
longada depresion.
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Desde luego el patron oro restaurado d;ﬁno sustancialmente del
que existié antes de 1914, cuyo funcionamiento dependié en gran
medida de condiciones que dcsaparecxcron con la guerra y no, co-
mo afirmaron los clisicos, de la existencia de ciertas instituciones
legales y de rigidas reglas.

. Primeramente, en el patron oro restaurado cambié el papel des-
empefiado por las reservas de oro; éstas dejaron de ser el medio a
través del cual se transmitian los cambios externos, y se convirtie-
ron en el instrumento que permitia a las autoridades monetarias-
- proteger la situacién interna de los efectos de las fluctuaciones
ocurridas en el exterior. Los paises actuaban sin tomar en cuenta
los efectos que sus politicas financieras podian tener en otras
naciones. En el sistema anterior a 1914 una pérdida de oro, de
acuerdo con las reglas del juego, conducia a una contradiccion. En
~ cambio en la posguerra se tendid a evitar que un déficit en la ba-

lanza de pagos afectara la situacién interna. Obviamente, el monto
de las reservas, por ser agotables, imponia un limite a la posibili-
dad de que el pais que perdia oro hiciera esto, pero los paises con
grandes reservas podfan mantener una situacién deficitaria durante
mucho tiempo. De modo semejante, si al presentarse un superavit
se esterilizaba el oro que llegaba, la situacién interna no se trastor-
naba, y el peso de los ajustw que tenian lugar para alcanzar el
equilibrio externo, recaia sobre los paises con déficit, que veian
“afectado su nivel de actividad econémlca, con los- conslguxentes
trastornos politicos y sociales.

Después de la guerra, se observé un aumento de la capacidad
productiva y una intensificacién del comercio mundial, que hicie-
ron que resultaran insuficientes las reservas monetarias auriferas.’
Se presentd entonces una situacion de iliquidez, que determiné
que en la Conferencxa de Génova se hiciera la recomendacién de
-“economizar” oro, lo cual dio origen a dos diferentes sistemas mo-
netarios:

* lo. El patrén lingote oro, que alterd una de las caracterfsticas
del patrén oro puro, al limitar la venta de oro a fines especificos y
en determinadas cantidades minimas. Por qemplo, el Banco de

Inglaterra —en virtud de la Ley de 1925 que implanté este sistema
en Gran Bretafia— estaba obligado a vender barras de oro de un
peso mfnimo de 400 onzas, al precio de 3 libras, 17 chelines y 9
peniques la onza, y a comprarlas a 3 libras, 17 chelines y un peni-
que la onza. Estas disposiciones y la supresion de la circulacion de-
monedas de oro —al hacer que el metal se cpncentrara en los ban-
cos centrales— lograron una gran economia en el uso monetario
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del oro; desde luego los billetes que se emitian no tenian un respal-
do oro 1000/0. Ademds de Ingiatcrra’ adoptaron este sistema
monetario: Francxa, Alcmama, Bclglca, Noruega, Polonia y mu-
chos otros, palscs.

20. El patrén cambio oro. En este sistema, ademas de excluirse
de la circulacion las monedas de oro y de limitarse la venta de ese
metal, las reservas monetarias estdn constituidas parcialmente por
divisas. De este modo, los paises que no pudieron ligar sus mone-
das directamente al oro, constituyeron sus reservas con divisas
convertibles en oro a un precio determinado y fijaron el tipo de
cambio de la moneda nacional en términos de la moneda clave. Sus
reservas se mantenian como depésitos bancarios o valores a corto
plazo en Londres o Nueva York, centro financiero que habia ad-
quirido gran auge; de este modo, ademis de economizar oro, se -
ganaban intereses sobre los depésitos.

Légicamente, el pafs que estableciera e patrén cambxo oro
deberfa mantener intensas relaciones econémicas con el pafs-cen-
tro al cual ligara su moneda. La adopcién de tal sistema, cuya Gni-
. ca ventaja era permitir la vigencia del patrén oro sin disponer de
grandes reservas del metal, implicaba supeditacién, pérdida de so-
berania nacional y sujecién a las'contingencias que ocurricran en el
pafs—centro y sobre las cuales no se tenfa control alguno.

C. La gran crisis de 1929 y-los cambios que provoco
enel .ustema monetario mundial :

En el penodo 1924-29,1a mayona de los paises parecian haberse
recuperado definitivamente de los trastornos causados por la Pri-
mera Guerra Mundial; en Estados Unidos, cspecmlmentc, los nego-
cios habfan alcanzado un auge inusitado. Pero en octubre de 1929
ocurrié la quiebra del mercado de valores de Nueva York, cuando
los poseedores de bonos y acciones empezaron a venderlos en enor-
- mes cantidades: el 19 de octubre de 1929 se vendieron mas de 16
millones de acciones, después de lo cual, valores que anteriormente
se cotizaban a 400 ddlares, podian obtenerse a 30. En esta forma,
millones de personas que habian invertido en valores, vieron dismi-
nuir bruscamente el dinero que peseian. Logxca.mcnte, con eso ba-
jO la demanda de los consumidores —y en consecuencia la produc-
cién—y muchos obreros fueron despedidos. El desempleo contrajo
atn més la demanda y la produccién, lo que a su vez pronicio el
aumento del desempleo, elevindose el nimero de personas sin
trabajo a catorce millones. La politica adoptada por el gobierno,
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Yy en especial los i impuestos establecidos para a.yudar a tantas gen-
tes sin trabajo, d.lsmmuyeron los ingresos de los contribuyentes, y
con ello también e! nivel de la demanda y de la produccién. Por
otra parte, los bancos sufrieron retiros masivos de depdsitos y
empezaron a suspender pagos y a quebrar. De este modo, perdie-
ron su dinero quienes ain lo conservaban en esas instituciones.
Todo lo anterior contribuyé a crear un circulo vicioso: al dispo-
nerse de menos dinero, se restringfa la produccién y el empleo; al
reducirse la produccién y el empleo, habia menos. dinero que
gastar.

Existiendo entre todos los paises tan estrechas relaciones, y da-
do el gran peso- de Estados Unidos en la economia mundial, la
depresion forzosamente se propagd afectindolos a todos.

Los esfuerzos por atenuar los efectos de la crisis dieron por resul-
tado que se robustecicra enormemente el espiritu nacionalista y la
rivalidad internacional, estableciéndose una serie de medidas res- .
trictivas al comercio exterior y a los movimientos de capital, que
tomaron la forma de aumentos de tarifas arancelarias, cuotas de
importacién, . convenios de clearing, controles de cambio, etcé-
tera.

Cabe sefalar que a la implantacion de tales medxdas contribuyé
la existencia de las cuantiosas deudas de guerra, que —sobre todo
_en el caso de Alemania— constituyeron un factor desquiciador de

la economia. Las transferencias de capital ocurridas. con ese moti-
" vo, gravitaron sobre las debilitadas economias de los paises afecta-
dos, que al no tener suficiente capacxdad de pago, hicieron uso de
las medidas proteccionistas. Varios paises de Europa —en especial
Alemania, y en menor grado Austria, Checoslovaquia, Dinamarca,
Estoma y Letonia— recurrieron al control de cambios, esto es, al
~ mancjo de todas las transacciones internacionales por conducto de
una agencia gubernamental. De este modo se pretendi6 atenuar las
severas dificultades de balanza de. pagos y los agudos problemas
. monetarios que agobiaron a esos paises, pero lo que se logré fue
reducir y dar gran inestabilidad al comercio internaciqnal. Se cal-
cula que a causa de la depresién y de la implantacién de restric-
ciones, entre 1929 y 1933 el comercio mundial descendi6 a una
tercera parte de su valor y a dos tercios de su volumen. Esto trajo

cons;go una agudizacién de la deprési6n i interna, en especml enlos

paises econémicamente mds débiles.
~El colapso en el mercado de valores y la dislocacion del comer-
cio internacional; tuvo profundas repercusiones en el cainpo mone-
tario. La crisis de 1929 demostr6 con gran severidad el error que
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significo haber pasado por alto las diferencias entre el mundo de la

preguerra y el mundo en que se intentd que operara el patrén oro

restaurado. Lo anterior de ningiin modo implica que se pretenda
atribuir la gran crisis a factores exclusivamente monetarios.

Bajo el impacto de la gran depresién, desaparecieron las ideas
que habian rcguio hasta entonces en el aspecto monetario y tuvie- -
ron lugar varios acontecimientos, entre los que conviene destacar:
1. La suspension de los pagos en oro por parte de Inglaterra y la

devaluacion de la libra esterlina en 1931, segmda por la de todas

las monedas ligadas a ella.

2. La devaluacion del délar, en 1934.

3.-La devaluacion de las monedas del Bloque oro en 1936.

4. El establecimiento de la Cuenta de Igualacién de Cambios en In-
glaterra y del Fondo de Estabilizacién de Cambios en Estados
Unidos.

5. El Acuerdo Monetario Tripartita entre Estados Unidous, Gran
Bretafia y Francia. :

1. Devaluacién de la esterlina

El hecho de que en 1925 Inglaterra hubiera restablccxdo el pa-
trén oro a la paridad de preguerra, hizo de la libra una moneda

. sobrevaluada que encarecié las exportacxones inglesas, provocando

un déficit en la balanza de pagos. Se creyo podcr acabar con la
sobrevaluacién reduciendo el nivel de precios interno, lo que no
hizo otra cosa que provocar el desempleo y la depresién. Por otra
parte, la estructura de las tasas de interés, anormalmente altas,
‘provocd también desequilibrios en Ia cuenta de capital: Inglaterra
—ademds de realizar cuantiosas -inversiones en ultramar— pedia
préstamos a corto plazo y los concedfa a largo plazo. En estas
circunstancias, al presentarse la gran crisis y la consecuente incer-
tidumbre en ¢} mundo financiero, los acreedores britdnicos retira-
ron siibitamente sus préstamos a corto plazo y en cambio los prés-
tamos a largo plazo hechos por Inglaterra fueron congelados o reti-

-~ rados sélo a costa de enormes pérdidas.

El colapso no tardé en producirse. El 19 de sept:embzc de 1931
el Reino Unido, agobiado por los problemas de la sobmalmlou,
de la libra, de la depresién y dela fugade capitales, fue incapaz de
convertir en oro las cuantiosas reservas de libras propiedad de
otros paises y decidio devaluar su moneda.

Siendo 1a libra la prmc1pal divisa de reserva, resultaron grave-

" mente afectados los paises cuyas reservas estaban integradas funda-

mentalmente por ella, los cuales se vieron obhgados a devaluar sus
propias monedas.
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No obstante lo ocurrido, eran tan estrechas las relaciones de esas
naciones con Inglaterra, que encontraron conveniente mantener
ligados sus signos monetarios aun a la libra papel, depreciada e in-
convertible. Inglaterra y los pafses que hicieron esto —los miem-
bros de la Comunidad Britdnica, excepto Canada— constituyeron
lo que se llamo el “drea esterlina”.

Desde luego que después del abandono del patron oro, Londres
ya no pudo ser considerado como centro del sistema monetario
mundial, pero los paises del “drea esterlina” siguieron haciendo la
mayor parte de sus pagos a través de Londres y mantuvieron gran
porcentaje de sus reservas monetarias internacionales en forma de
libras. La diferencia fundamental con el sistema anterior fue que
las paridades con relacion a la libra esterlina no fueron establecidas
con rigidez, sino que podian fluctuar obedeciendo a los dictados
del interés nacional. ’

2. La devaluacién del ddlar

Durante los afios de crisis financiera, el piblico estadunidense,
desconfiando de la solvencia de los bancos, llevd a cabo cuantiosos
retiros de depositos que provocaron sucesivas quiebras bancarias.
Para que éstas no siguieran produciéndose, el 6 de marzo de 1933
el presidente Franklin D. Roosevelt decret6 el cierre de los bancos.
En el mismo mes se permitioé que reabrieran sus puertas los bancos
declarados solventes, pero no se les permitié hacer pagos en oro;
tanto estos pagos como las exportaciones de oro quedaron sujetas
a reglamentacién. Al mismo tiempo, para concentrar todo el oro
en el sistema bancario central, se exigio que el oro y los certifica-
dos oro en poder de los bancos y del piblico fueran entregados a
los bancos de la reserva federal; empero, esto no significé el aban-
dono del patrén oro, ni la devaluacién del délar, pues los bancos
estaban autorizados a realizar normalmente las transacciones con
el exterior al tipo vigente. Pero semanas después, otra orden presi-
dencial prohibié la exportacion de oro, con lo cual el délar dejo
de ser convertible en oro, situacién que se prolongé hasta el 31 de
enero de 1934, en que el presidente de Estados Unidos ligé nueva-
mente el délar al oro, ddndole un contenido de 15 5/21 gramos de
9/10 de oro puro, lo que equivalia al 49°/o de su contenido ante-
rior. En consecuencia, quedd fijado el precio de 35 dolares por
onza de oro puro. Para ayudar a mantener la nueva paridad se cred
el Fondo de Estabilizacion de Cambios.

De este modo, Estados Unidos volvio al patron oro, pero en for-
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ma limitada, adoptando el patron lingote oro. Ese pais habia con-
servado el patron oro puro desde 1873.

Los motivos que determinaron la devaluacion del délar no fue-
ron tan imperiosos como los que produjeron la de la libra. Se reali-
26 fundamentalmente con el objeto de incrementar las exportacio-
nes, poniendo fin a la ventaja competitiva obtenida por el Reino
Unido al devaluar la libra, y al mismo tiempo encarecer las impor-
taciones para que se elevara el nivel general de precios y el nivel
de la actividad econémica interna, y de este modo poder superar
la depresion.

En torno a Estados Unidos se constltuyo un agrupamiento de
paises semejante al “drea esterlina”. Numerosas divisas de Centro
y Sudamérica, y el ddlar canadiense, se ligaron al délar de Estados
Unidos y siguieron las alteraciones de su valor, integrando el “area
délar”.

8. Las devaluaciones del “bloque oro”

Fueron pocos los paises que no secundaron a Estados Unidos y
al Reino Unido en sus devaluaciones. Francia, Bélgica, Italia, Pai-
ses Bajos, Luxemburgo y Suiza —el Bloque Oro— intentaron por
algin tiempo mantener la convertibilidad oro a las antiguas pari-
dades.

Los paises que habfan devaluado, alcanzaron aunque sélo fuera
parcxalmente, el objetivo de estimular el nivel de la actividad eco-’
némica interna y en ellos se habia iniciado ya la recuperacion. Pe-
ro. no sucedié lo mismo en los paises que se aferraron al patron
oro, y que finalmente en 1936, se vieron obligados a devaluar sus
unidades monetarias.

4. Los fondos de igualacion de cambios

Como se sefialé anteriormente, después del abandono del patron
oro en el Reino Unido, se establecio una politica de tipos de cam-
bio fluctuantes, que consistia en mantener cierta flexibilidad en las
paridades cambiarias establecidas; logicamente esto hizo que se
produjeran transferencias anormales de capital de un paifs a otro,
que alentaron la especulacién, la cual a su vez engendrd nuevas
fluctuaciones. Entonces, para evitar que éstas se hicieran excesivas
y frecuentes, se procedi a establecer en el Reino Unido la “Cuen-
ta de igualacién de cambios™ (1932) y en Estados Unidos y Fran-.
cia el “Fondo de estabilizacion de cambios”, cuyos objetivos fue-
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ron aislar al sisterna monetario nacional de las multiples repercu-
siones de los cambios en la balanza de pagos y evitar que las fuer-
zas del mercado actuaran libremente sobre el tipo de cambio, a fin
de que éste se pudiera mantener al nivel fijado por las autoridades
monetarias. Para lograrlo, los bancos centrales encargados de la
administracion de las Cuentas o Fondos de cambios, intervenian
en el mercado comprando y vendiendo oro y divisas: si el mercado
tendia a debilitar el tipo de cambio, el Fondo o la Cuenta compra-
ban la divisa correspondiente, aumentando asi su demanda; si el
valor de la divisa iba mas arriba del nivel aconsejable, entonces la
vendian.

5. El acuerdo monetario tripartita

Comprendiendo la necesidad de cooperacion internacional efec-
tiva en un sistema de tipos de cambio dirigidos, en 1936 surgié el
Acuerdo Monetario Tripartita, que se propuso establecer cierto
grado de colaboracion entre los Fondos o Cuentas de Cambio de
los tres pafses participantes: Reino Unido, Francia y Estados
Unidos.

El acuerdo permitio atenuar las fluctuaciones unilaterales de las
paiidades cambiarias y acabar con las devaluaciones monetarias
competitivas —que no resolvian los problemas fundamentales—
pues los paises participantes se comprometieron a nc modificar sus
tipos de cambio sin un aviso previo de 24 horas, lo que dio cierta
garantia de estabilidad.

Los paises se comprometian ademas, a cambiar reciprocamente
en oro, a un tipo establecido, las monedas de los otros participan-
tes que hubiesen adquiride en ¢l respectivo Fondo de Estabiliza-
cién. De este modo, el Acuerdo Monetario Tripartita, hizo del
régimen de inconvertibilidad del oro, un patrén oro prictico para
uso exclusivamente externo.

Puede afirmarse que en este Acuerdo participaron ademads de sus
fimmantes, aunque indirectamente, todos los paises cuyas monedas
estaban vinculadas al délar o a la esterlina.

Asf pues, en los afos inmediatamente anteriores a la Segunda
Guerra Mundial, la mayorfa de los paises tenfan patrones de papel
moneda inconvertible, manejados cada vez en mayor grado por las
autoridades monetarias de acuerdo con las politicas econdmicas y
socviales de cada nacion.

.
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CAPITULO II

ACONTECIMIENTOS POSTERIORES A LA
SEGUNDA GUERRA MUNDIAL

Durante la Segunda Guerra Mundial, nuevamente el financiamien-
to de los gastos bélicos y de la reconstruccion posterior, hizo cre-
cer excesivamente la circulacién monetaria en todos los paises,
provocando agudos problemas.

Por esta razoén, aun antes de que concluyera la guerra, empeza-
ron a hacerse planes para organizar el sistema monetario interna-
cional. El principal paso tomado en este sentido fue la celebracion
de la Conferencia Monetaria y Financiera Internacional de Bretton
Woods en el afno de 1944,

Aungue con el mismo objetivo de normalizar ¢ intensificar las
relaciones econdémicas internacionales con base en la estabilidad
monetaria, en dicha reunion fueron sometidos a discusiéon dos
planes diferentes: ¢) El Plan Keynes elaborado por el economista
inglés John Maynard Keynes, proponia crear la Unién de Compen-
sacién Internacional que se esperaba permitiria al Reino Unido
volver a ser una potencia capitalista de primer orden; en esencia
este plan se pronunciaba por una politica cambiaria flexible en la
que el tipo de cambio pudiera variar dentro de los limites del 5%/o.
i) El Plan White, presentado por Harry White, director de la sec-
cion de investigaciones monetarias de la Secretaria del Tesoro de
EUA vy consejero econémico del Secretario del Tesoro, pero elabo-
rado en realidad por los nueve directores del Federal Reserve Bank,
seis de los cuales representaban a la banca privada estadunidense.
A diferencia del anterior, este plan proponia un sistema en el cual
los tipos de cambio no sufrieran modificaciones, a menos que se
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registrara un serio desequilibrio en la balanza de pagos.® Finalmen-
te se impuso este wltimo criterio, estableciéndose el Fondo Mone-
tario Internacional, niicleo del sistema monetario mundial, cuyos
propdsitos fueron la creacion y el control de la liquidez internacio-
nal y el mantenimiento de un sistema de tipos de cambio mas o
menos estables, para lo cual ayuda a los paises con dificultades
transitorias en la balanza de pagos, a mantener la estabilidad cam-
biaria, como factor coadyuvante al desarrollo de la economia
internacional. Desde luego, los articulos del FMI aceptan la posibi-
lidad de devaluar en caso de que se presente un desequilibrio fun-
damental en los pagos internacionales.

En consecuencia, el sistema que surgio se baso en tipos de cam-
bio fijos y tomd al oro como denominador comun de las paridades
monetarias, que también pueden expresarse en dolares estaduni-
denses. Y —lo que mas interesa para el objeto de este estudio—
se permitié la tenencia de divisas en las reservas monetarias de los
paises.

A. La situacion que- existia al concluir la guerra:
la debilidad de Europa, el poderio estadunidense

Una de las caracteristicas del mundo de la posguerra fue el per-
sistente superavit de la balanza de pagos estadunidense (casi
10 000 millones de dolares en 1947), debido a la imperiosa necesi-
dad de productos norteamericanos. Para el resto del mundo, esto
constituyé el problema de la escasez del ddlar; es decir, la existen-
cia de un grave déficit con el drea dolar; y en especial con Estados
Unidos. Fue entonces cuando los paises europeos, muy afectados
por esta situacién, tomaron medidas para combatirla, que general--
mente revistieron la forma de controles discriminatorios contra los
bienes procedentes de la zona délar. Pero tales medidas aliviaron
s6lo parcialmente los problemas de pagos; su solucion efectiva
tuvo que depender de préstamos y donaciones concedidos por
Estados Unidos.

A diferencia de Europa, que fue devastada en la segunda confla-
gracion mundial, Estados Unidos emergi¢ de tal conflicto con un
poderio econémico acrecentado, lo que le permiti6 poner a dispo-
sicién del mundo, y en especial de Europa, considerables cantida-
des de dolares.

3 Manrique Campos Maria Irma. La politica monetaria en la estrategia del desarro-

llo. Cuadernos preliminares de la investigacion. IIEc. UNAM, México, 1977, p. 79.
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Durante el curso de la guerra y en los afios que siguieron inme-
diatamente a su terminacién, Estados Unidos prest6 a los paises
europeos enormes sumas de capital a manera de ayuda de emer-
gencia para la reconstruccion, pero se comprendié que para evitar
una evolucién peligrosa que perjudicara los intereses de Estados
Unidos —la expansion del socialismo en Europa— deberia hacerse
algo mas sistemético. Surgi6 asi en junio de 1947 el Plan Marshall,
cuyas bases quedaron establecidas en una conferencia celebrada en
abril de 1948, como resultado de la cual surgio la Organizacion pa-
ra la Cooperacién Econémica Europea (OCEE), cuyos dieciséis
paises miembros se comprometieron a elaborar y ejecutar progra-
mas conjuntos de recuperacién, a promover el desarrollo de la
produccion y a fomentar el maximo intercambio comercial, esta-
bleciendo un sistema multilateral de comercio y pagos y poniendo
fin a las restricciones.

En un periodo de cuatro afios (1948-1952), el Plan Marshall
distribuy6 entre los paises beneficiados, en forma de ayuda
directa, casi 13 000 millones de délares.

CUADRO No. 1
Ayuda proporcionada por EUA a través del Plan Marshall
Pais millones de
dolares
Alemania 1390.5
Austria 677.7
Bélgica-Luxemburgo 559.2
Dinamarca 273.1
Francia 2713.8
Grecia 706.7
Irlanda ‘ 1474
Islandia 29.3
Italia 1 508.6
Noruega 255.2
Paises Bajos 982.1
Portugal 51.3
Reino Unido 3189.9
Suecia 107.2
Suiza
Turquia 225.1
Total 12817.1

Fuente: The OECD Observer, junio de 1967.
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Los resultados de la ayuda del Plan Marshall y de la ejecucién de
los programas de la OCEE fueron casi inmediatos.

En los primeros afios de posguerra, la actividad econémica euro-
pea dependio en gran parte de las manufacturas estadunidenses por
las que hubo una demanda casi insaciable que hizo que en 1947 y
1948 las exportaciones de Estados Unidos se elevaran a niveles
muy altos. Los paises europeos financiaron ese exceso de compras
a Estados Unidos, con las donaciones y préstamos del gobierno de
ese mismo pais.

Sin embargo, en pocos afios la situacion se modificd palpable-
mente al reducirse la dependencia comercial respecto a Estados
Unidos; de 1947 a 1949, los paises de la OCEE incrementaron la
produccion de bienes y servicios en un 25°/o y aunque desde lue-
go siguieron obteniendo productos norteamericanos, lo hicieron ya
dentro de los Iimites de las relaciones comerciales normales: en
1947 las exportaciones de la OCEE a Estados Unidos equivalieron
al 149/o de sus importaciones procedentes de ese pais, en 1948 al
22°/0 y en 1952 casi al 509/o; el monto de esas importaciones se
redujo en un 47%/o entre 1947 y 1950 (de 5 221 en 1947, bajaron
a 2 764 mi-llones de dolares en 1950). Como resultado de lo ante-
rior, en el primer semestre de 1950, el déficit de dolares en Europa
—que en 1947 fue de 7 500 millones de ddlares— se habia reduci-
do a 2 000 millones.* Esto se debio a que al aumentar las exporta-
ciones a EUA, los paises europeos ganaron dolares, y al reducir sus
compras a ese pais, ahorraron tales divisas, lo que les permiti6
equilibrar sus balanzas de pagos y reconstituir sus reservas.

Un factor que contribuyé a restablecer la posicién de Europa en
la economia mundial, fue la creacién de la Uniéon Europea de Pa-
gos (1950), que se propuso acabar con las medidas discriminatorias
y los acuerdos bilaterales entre los paises europeos —tendientes a
reducir al minimo el uso de oro y délares—, sustituyéndolos por
una liberalizacion del comercio. En julio de 1955 se decidié que la
Union Europea de Pagos fuera sustituida automaticamente por el
Acuerdo Monetario Europeo cuando los paises que hubiesen apor-
tado el 509/o de las cuotas de aquélla, hicieran convertibles en oro
sus monedas, cosa que ocurri6 en 1958.

B. El dolar se convierte en moneda clave

Hay que hacer notar que Estados Unidos, al tiempo de propor-

% ‘The OECD Observer junio de 1967.
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cionar su ayuda a los paises europeos, fue aprovechando su poder
y sus dolares para satisfacer las necesidades de expansiéon de su
economia, adquiriendo un control creciente sobre los sectores
econémicos europeos gue prometieron mayores beneficios. Pero lo
que por ahora mas interesa sefialar es que el ayudar con sus délares
al munde destruido por la guerra, dio por resultado que esas divi-
sas se convirtieran gradualmente en moneda internacional, alcan-
zando la primacia que tuvo la libra hasta 1939 y el oro hasta 1914.
En efecto, para abastecerse de medios con los cuales realizar sus
pagos internacionales, dada la imperante insuficiencia de reservas,
gobiernos y bancos centrales, asi como partlculares empezaron a
acumular délares. Desde luego la libra siguié siendo moneda de
reserva, aunque de mucha menor importancia que el dolar.

La hegemonia de EUA en el campo monetario se manifesté no
solamente en el hecho de que el dolar llegara a ser la principal mo-
neda de reserva, sino también en la preferencia de los bancos cen-
trales a invertir los dolares de sus reservas en bonos a corto plazo o-
en depositos con interés en el mercado financiero de EUA.

Al dar principio la acumulacion de délares en gran escala, se
establecieron las bases del sistema que se derrumbo a principios de
los setentas.

Adviértase sin embargo, que el patrén cambio dolar, no fue
planeado, no fue producto de estudios para mejorar el sistema
monetario internacional, sino Gnicamente el resultado de las cir-
cunstancias imperantes en la posguerra, que determinaron que los
bancos centrales estuviesen dispuestos a guardar délares como par-
te de sus reservas, por considerarlos ‘‘tan buenos como el oro”

Pese al sistema adoptado, el oro sigui6 siendo el medio de pago
de aceptacion mundial; si se confié en el délar como moneda de
reserva, fue a causa de las abundantes existencias de oro y de la
pujanza econémica de EUA.

" En 1949, EUA poseifa 24 500 millones de dolares en oro, lo que
equivalia a las tres cuartas partes de las reservas auriferas mundia-
les que ascendfan a 33 000 millones de dolares.®

Antes de la devaluacion sufrida por el dolar en enero de 1934,
las reservas auriferas estadunidenses eran mucho mas moderadas:
aproximadamente una tercera parte de las mundiales. Pero a raiz
de la devaluacion, y sobre todo en el transcurso de la guerra, se
canalizaron a EUA varios miles de millones de ddlares en oro

International Financial Statistics, junio de 1950,
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procedentes del resto del mundo, que sumados a los de produccion
interna, hicieron que en unos cuantos afos la reserva de oro se
elevara hasta constituir el 75°/o del total mundial, haciendo del
délar una moneda sumamente solida y por tanto, aceptable como
reserva. Es por esto que desde el fin de la guerra, el dolar ha sido la
principal moneda de reserva, como lo fue la libra esterlina anterior-
mente.

C. Disminucion de la reserva de oro estadunidense

En el periodo inmediato de posguerra y aun en anos posteriores,
no hubo dificultad alguna en el funcionamiento del sistema de
patron cambio oro. Pero gradualmente las cosas empezaron a cam-
biar: la reconstruccion econémica de los paises europeos permitio
la reconstitucién de sus reservas; mientras tanto, la balanza de pa-
gos de EUA se tornd deficitaria ~ligeramente a partir de 1950,
mas acentuadamente después de 1955.

La persistencia y gravedad de esta situacion caus6 alarma, en-
gendro la desconfianza y se inici6 el problema.

Los paises que exportan enormes cantidades de capital, necesi-
tan tener un superavit en cuenta corriente cuyo monto supere o al
menos iguale las salidas de capital, pues de otra manera se desequi-

libra la balanza de pagos, provocando desajustes en la economia 'y
en la estabilidad monetaria.

Muy especial es el caso de EUA, que confiando primeramente
en sus amplias reservas de oro, y sobre todo en el recurso especial
de poder financiar sus déficit acumulando obligaciones suyas en el
exterior, ha tenido una situacion deficitaria que se ha prolongado
ya por un largo periodo.

Siendo un pafs cuya moneda sirve de reserva internacional, de-
beria estar en todo momento en condiciones de redimir en oro sus
obligaciones ¢n el exterior, so pena de comprometer la solidez de
su moneda. La magnitud en que crecieron las obligaciones a corto
plazo de EUA en el exterior, origin6é dudas respecto a la capacidad
de ese pais para hacer frente a la convertibilidad del dolar en metal
amarillo.

Todavia en 1955, las tenencias de oro de EUA —21 753 millo-
nes de dolares— cubrian ampliamente los pasivos extranjeros a cor-
to plazo que ascendian a 11 895 millones. Cinco afos después, los
pasivos superaban ya a las reservas auriferas, pues eran de 18 701
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millones, frente a existencias del metal por 17 804 millones; en los
afos posteriores la situacion empeoro, ya que aquéllos crecieron
tan desmesuradamente, que al concluir 1966 alcanzaron la cifra de
27 599 millones, siendo la reserva de oro de solo 13 235 millones
de dolares. Las cosas siguieron agravandose, y en marzo de 1968
las tenencias de oro estadunidense disminuyeron al nivel de 10 703
millones, con pasivos en el exterior por 30 057 millones;® por
tanto, las reservas auriferas de Estados Unidos eran capaces de
cubrir sélo poco mds de la tercera parte de sus obligaciones en el
exterior.

Esta vertiginosa reduccion en la reserva se debio a las salidas de
oro necesarias para saldar los déficit de balanza de pagos que EUA
ha sufrido desde principios de los cincuentas; dicho déficit ascen-
dié a poco mas de 3 400 millones de dolares en 1960 y aproxima-
damente a lamisma cifra en 1967, mostrando en los seis afios inter-
medios montos mucho menores, aunque no desdenables (1 442
millones como promedio anual).”

D. Sistema de doble mercado para el oro

La extraordinaria pérdida de oro experimentada por EUA al
iniciarse 1968 fue resultado de la terrible especulacion que siguidé
ala devaluacion de la libra esterlina en noviembre de 1967.

Desde principios de los sesentas, fueron crecientes las dificulta-
des para satisfacer tanto la demanda privada de oro, como la de
mayores reservas internacionales, manteniendo inalterable su pre-
cio (35 dolares la onza). En vista de ello, la cantidad de oro que
iba a las reservas oficiales fue disminuyendo, con las consiguientes
tensiones en el sistema monetario internacional, pues la baja en las
reservas de oro suscité problemas en cuanto a la convertibilidad de
las divisas; ademas se temia que al reducirse la participacion del
oro en las reservas, se limitara el aumento de la liquidez total. Se
dud6 entonces de la inalterabilidad del precio del metal, lo que a
su vez aument6 la demanda privada, y estas compras masivas de
oro redujeron aun mas su afluencia a las reservas oficiales.

Pero en este proceso EUA no fue el tnico afectado, entre no-
viembre de 1967 y marzo de 1968, los sectores privados en los
diferentes paises adquirieron oro por un valor equivalente a

Statistical Abstract of the United States, varios afnos.

7 Ibid.
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% 000 millones de doélares, proporcionados al precio oficial de 35
dl. la onza por los bancos centrales de EUA, Reino Unido, Bélgica,
Republica Federal Alemana, Italia, Paises Bajos y Suiza, que cons-
tituyeron el “pool” o fondo comin del oro. Incapaces de frenar la
especulacion y de mantener el precio de ese metal, los gobernado-
res de los bancos centrales de esos siete pafses se reunieron en Wa-
shington el 17 de marzo de 1968 y acordaron dejar de suministrar
oro a los mercados privados e implantar un sistema de doble mer-
cado: uno oficial, con el oro a 35 dl. la onza, que regia las opera-
ciones entre bancos centrales, y otro libre, donde el precio se
fijaria de acuerdo con las fuerzas del mercado. Gracias a esto, espe-
culadores y atesoradores pudicron elevar el precio del oro fuera del
sector monetario.

Con tal medida se pretendio contener la disminucién de las re-
servas auriferas y aislar al sistema monetario internacional de las
perturbaciones que producia la especulacién con el oro.

Sin embargo, lo acontecido desde entonces demostro que por el
contrario las dificultades del sistema monetario internacional se
acentuaron, pugs los niveles alcanzados por el oro en el mercado
libre hicieron cada vez mas absurdo el precio de 35 ddlares por
onza troy fijado en 1934.

E. Causas del déficit de balanza de pagos estadunidense

Es innegable que el déficit de la balanza de pagos estadunidense
ha proporcionado dolares en cantidades considerables que han
incrementado la liquidez internacional; pero el hecho de que esos
délares contaran con un respaldo oro cada vez menor, determiné
que sufriera un serio quebranto la idea de que el dolar era ““tan
bueno como el oro”, y que disminuyera la aceptacion de esa divisa
como reserva internacional.

Hasta 1971, las causas principales de tal déficit eran: 1) fuertes
gastos militares en el extranjero; 2) créditos al exterior.

Como se vera enseguida, ambas causas reflejan la estrecha inter-
relacion que existe entre la politica exterior de EUA, sus proposi-
tos de dominio y su nivel de actividad econémica interna.

EUA no puede reducir sus contribuciones a los otros paises y al
mismo tiempo mantener su volumen de exportaciones, un nivel
adecuado de demanda efectiva y de empleo, las fabulosas ganan-
cias que las empresas norteamericanas derivan de las inversiones
que realizan en el exterior, y sobre todo, el grado de control que
ejerce sobre la economia de las naciones del mundo capitalista.
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1. Gastos militares

En los anos inmediatos a la terminacion de la Segunda Guerra
Mundial, hubo una gran actividad econémica en EUA, pues tenia
que ser satisfech4 la demanda diferida interna y externa de bienes
de capital y también de bienes de consumo durables, cuya produc-
cion se habia restringido durante la guerra; para esto se contaba
con la capacidad productiva suficiente y con los ahorros acumula-
dos en la etapa bélica. El auge se mantuvo por algun tiempo, pero
pronto empezaron a disminuir los estimulos de la inversion de
capital y a mediados de 1948 la economia de EUA experiment6
un receso. Sin embargo, la duracién de éste fue muy breve pues el
aumento de los gastos de defensa con motivo de la crisis de Corea
(1950-54), dio un nuevo impulso a la economia.

El gasto militar —aunque se habia mantenido a un alto nivel,
pues el fin de la guerra de ningiin modo significo el fin de las hosti-
lidades— emergi6é como fuerza vivificante para la economia estadu-
nidense. Desde entonces, los gastos de defensa no dejaron de au-
mentar —39 900 millones de ddlares en 1955, 48 600 millones en
1965, 79 400 millones en 1968— obedeciendo tanto a necesidades
econémicas como a propésitos politicos.®

Uno de los problemas a que se enfrenta la economia norteameri-
cana es el exceso de capacidad industrial en relacion a la capacidad
de compra; pues bien, el armamentismo es un instrumento que
ayuda a aumentar la tasa de utilizacion del equipo, lo que a su vez
hace disminuir los costos de produccién. Pero obviamente, no sélo
hay maquinaria ociosa, sino también mano de obra desocupada, y
de no ser por el esfuerzo bélico el problema del desempleo aumen-
taria considerablemente. -

En 1964 cerca del 6°/o de la fuerza de trabajo estaba desem-
pleada y de acuerdo con “‘estimaciones conservadoras’ de Harry
Magdoff, mas del 10°/o estaba ocupada en las fuerzas armadas, en
la fabricacion de material bélico o de elementos requeridos para
llevarla a cabo.®

Otros datos sefialan que el 95%/0 de la produccion de la indus-
tria aerondutica, el 60°/o de la construccién naval y el 40°/o de la
produccion de equipo para comunicaciones, se utiliza para fines
militares."

Ibid.
Magdoff Harry. ‘‘Economic Aspects of U.S. Imperialism*. Monthly Review. Noviem-
bre de 1966, p. 23.

Faramazian Rafik. “El militarismo, desastre del siglo”. 1967.
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Por otra parte, las enormes sumas gastadas anualmente en “de-
fensa nacional” tienen un efecto estimulante sobre el resto de la
economia: se calcula que por cada dolar gastado por ese concepto
se genera produccion civil por un equivalente a 1.40 dolares. Y
también gracias a los estimulos creados por los gastos de defensa,
se puede dar empleo a 6 o 9 millones de personas, ademas de las ya
empleadas en las actividades directamente relacionadas con la “de-
fensa nacional”.!’

Empero, los gastos militares tienen efectos contradictorios, pues
si bien es cierto que aumentan el empleo y con ello la demanda
interna, también lo es que el déficit presupuestal —alimentado en
su mayor parte con los gastos de defensa— gravita pesadamente
sobre la poblacion, que al ver mermados sus ingresos por los au-
mentos de las tasas fiscales decretados para combatir ese déficit,
reduce su consumo acentuando el problema de la insuficiente
demanda efectiva.

Hay todavia otro aspecto muy importante en relacion con estos
gastos: la demanda de metales y maquinaria para fines militares,
ayuda a mantener altos los precios, y por tanto las utilidades, en
las industrias de bienes de capital. De este modo, el gasto militar
ayuda a atenuar los efectos de los ciclos econémicos, pues de no
ser por él, al presentarse un moderado receso, las pérdidas sufridas
por las industrias clave repercutirian fuertemente en las otras acti-
vidades, pudiendo provocar incluso una grave depresion.

Los elementos monopolistas —financiando campafnas para difun-
dir los “‘peligros y horrores del comunismo”— influyen de manera
decisiva en el aumento de los gastos militares, pues encuentran en
ellos una fuente mds de enriquecimiento. Y asi, en tanto que milla-
res de sus ciudadanos no pueden satisfacer sus necesidades vitales,
EUA emplea sus recursos materiales y humanos con fines de exter-
minio, haciendo improductivo lo que podria servir para el bien de
la humanidad.

Pero desde luego, existe otra poderosa razon —ademas de la ya
sefialada de ayudar a mantener el nivel de las utilidades, de la acti-
vidad econémica, del empleo y la demanda— para que EUA gaste
sumas tan exorbitantes en esfuerzos militares, y es que éstos sirven
para sostener el predominio econémico y politico de EUA en vas-
tas regiones del globo. Pues no se crea que los gastos bélicos que
realiza EUA en el exterior se concentran en unos cuantos puntos

1 Magdoff Harry. Ibid. p. 10.
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estratégicos, sino que se distribuyen por todo el orbe para apoyar
con la fuerza la posicion imperialista de EUA (en 1967 mas de un
millon de soldados norteamericanos se encontraban en cuarenta y
un paises). Como lo sefialé el doctor Martin Luther King: “En los
Gltimos afios hemos visto surgir un plan de represion que ha justifi-
cado la presencia de ‘asesores militares’ en Venezuela; la necesidad
de mantener la estabilidad social para nuestras inversiones por la
accion contrarrevolucionaria de las fuerzas americanas en Guate-
mala. . . los helicopteros americanos estin usandose contra las
guerrillas colombianas. . . el napalm americano y las fuerzas de los
boinas verdes yahan entrado en accién contra los rebeldes en Peri.

“Este es el papel que ha adoptado nuestra nacién por negarse a
renunciar a los privilegios y a los placeres que tienen su origen en
los enormes beneficios de las inversiones extranjeras.”

Y mas adelante advierte: *. . .una nacién que afio con afio gasta
mas en defensa militar que en programas de mejoramiento social,
se aproxima a la muerte espiritual.”'? Podria agregarse que cuan-
do llegue el momento, esa muerte no se limitara al terreno pura-
mente espiritual.

Como se ha visto, los gastos militares constituyen un elemento
fundamental para ayudar a mantener en un alto nivel la actividad
econoémica de Estados Unidos, asi como para extender el dominio
de este pals en escala mundial. Por tal motivo, el gobierno estadu-
nidense nunca ha tomado medidas drasticas tendientes a restringir
ese tipo de gastos, para contribuir a atenuar el déficit.

2. Ayuda a los paises subdesarrollados

Esta ayuda tiene como finalidad “estabilizar” las areas subdesa-
rrolladas en las cuales estd situada parte importante de la inversion
norteamericana, para poder contar asi con otro medio de fortale-
cer su intervencion en la vida politica y econémica de los paises
“beneficiados’’.

Ademis, gran parte de esta ayuda toma la forma de maquinaria
y equipo, por lo cual proporciona un importante mercado de ex-
portacion para las manufacturas de EUA y contribuye a atenuar el
problema tantas veces citado de la insuficiente demanda efectiva
en EUA. Incluso en muchas ocasiones los préstamos otorgados
estin condicionados a la compra de mercancfas americanas.

Ademas de los ya mencionados, existe otro factor que contribu-
ye a la existencia del déficit: el gasto realizado por los turistas

12 King Martin Luther. Declaracién de independencia de la guerra en Vietnam. Alo-

cucion pronunciada en la Iglesia de Riverside, Nueva York. Abril 4 de 1967.
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norteamericanos en el extranjero, que se ha incrementado afio con
ano, debido a que su moneda sobrevaluada les da un gran poder de
compra en otros paises. Desde 1945 la politica estadunidense favo-
recio los gastos dc turismo en el exterior, pero en vista de los cam-
bios experimentados por su economia, a partir de 1960 se han
aplicado algunas medidas restrictivas --fundamentalmente respecto
al dinero que cada turista puedée gastar fuera de su pais—, pero que
no han tenido gran impacto en la balanza en cuenta corriente.

Aun puede mencionarse otra causa importante del déficit: la
creciente competencia de la economia europea y japonesa, que
mucho influy6 en que el superdvit comercial estadunidense empe-
zara a decrecer a partir de 1964 —en que lleg6 a 6 831 millones de
dolares— hasta tornarse déficit en 1971. Pero de esto se hablara
mas adelante.

3. Inversién privada en ¢l extranjero

No podria cerrarse cl tema de la situacion de la balanza de pagos
estadunidense, sin hablar de uno de sus renglones mas importantes,
que muchos irreflexivamente consideran como factor decisivo del
desequilibrio: la inversién privada norteamericana en el extranjero.

Para empezar, convicne seialar cuales son las causas que han
determinado su existencia y su extraordinario crecimiento.

Es bien sabido que la economia civil estadunidense ha mostrado
una incapacidad creciente para utilizar plenamente los recursos
que posee, y esto se manifiesta en la notable disminucién de la
inversion en capital fijo, que habiendo representado el 10.39%/o del
PNB en el periodo 1947-57, en 1958-64 equivalié al 8.3°/0.'?

En contraste con esto, la inversion realizada en el extranjero por
empresas norteamericanas, ha aumentado en forma sorprendente:
19 000 millones de ddlares en 1955, 44 000 millones en 1964,
57 000 millones en 1967, y en anos posteriores su crecimiento se
acelerd.'*

En EUA se ha ido incrementando la brecha entre la produccion
real y la potencial, debido a la deficiente demanda efectiva, que se
relaciona con la existencia de los elementos monopolistas que han
aumentado su fortaleza y su poder a medida que se ha desarrollado
la economia norteamericana. La situacion parecerfa indicar que en
EUA la produccion excede a lo que se necesita para satisfacer el
consumo nacional y que por consiguiente no se requieren nuevas

13

1e Magdoff Harry. Ibid, p. 23.

Survey of Current Business, varios nimeros.
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inversiones. Pero en realidad, pese al alto nivel de vida alcanzado
por la sociedad norteamericana, todavia un porcentaje considera-
ble de la poblacién no ha podido satisfacer sus necesidades vitales,
y tedricamente, las necesidades insatisfechas impulsan nuevas
inversiones. Sin embargo, esto no resulta cierto en una economia
basada en la iniciativa privada, en la cual la distribucién del ingreso
es inequitativa, existen ahorros sustanciales y la inversion obedece
no al propésito de producir lo que la sociedad requiere, sino a les
deseos de lucro de los inversionistas, que en consecuencia, prefie-
ren precios més altos y mayores utilidades, a un mercado mas
amplio.

Es por esto que las inversiones norteamericanas se derraman por
todo el mundo en busca de materias primas y mano de obra suma-
mente baratas, de mayores tasas de ganancias y de mercados que
no pueden encontrar en su propio pars, pues al igual que los gastos
militares y la ayuda a los paises subdesarrollados, las inversiones
extranjeras contribuyen a mantener la demanda por la produccxon
estadunidense de metales, equipo y maquinaria, si bien es cierto
que en los Gltimos afos se ha hecho dificil para EUA mantener un
alto nivel de exportaciones en vista de la competencia de otras na-
ciones industrializadas. )

La inversion extranjera ha sido también una forma de compen-
sar —y con exceso— la disminucion en las exportaciones estaduni-
denses. De 1947 a 1949, los paises de la OCEE incrementaron la
produccion de bienes y servicios en un 25°/o y aunque siguieron
obteniendo productos norteamericanos, dependieron ya menos de
esas importaciones.

Los controles impuestos a las compras a EUA contribuyeron a
esta situacidon, y ese pafs ten{a que buscar la manera de saltar las
barreras arancelarias para seguir aumentando su actividad economi-
ca. Fue entonces cuando se intensifico la expansién, a nivel mun-
dial, de las grandes empresas estadunidenses, que hasta entonces se
habian dirigido principalmente a América Latina. De esta manera,
la intervencién de los gobiernos para estimular la produccion em-
prendida por nacionales, en muchos casos s6lo consiguio alentar la
competencia de compaiiias extranjeras, y —cuando menos en el
caso de EUA— la ampliacién de las actividades de sus empresas ha
hecho que las exportaciones dejen de ser el principal canal de las
relaciones econémicas internacionales.

Aunque en los afios sesenta desaparecieron en casi todos los
paises las restricciones a }as importaciones procedentes de EUA,
subsistié otra poderosa razon para que las grandes empresas norte-
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en 1968, 3 271 millones y 8 274 millones.' 7 Como promedio, en
los sesentas los ingresos superaron a las inversiones en un 1169/o,
esto es, aquéllos representaron mas del doble de éstas.

No obstante su efecto favorable sobre la balanza de pagos, si es
pertinente afirmar que constituyendo las inversiones norteameri-
canas en el exterior uno de los principales renglones de salida de
capital, frenarlas ayudaria a equilibrar Ia balanza de pagos, ya que
tal cosa no se traduciria de inmediato en una reduccién considera-
ble de las utilidades, pues éstas seguirian derivindose de las inver-
siones ya realizadas.

Pero debe anadirse que las inversiones en el exterior no se limi-
tan a proporcionar utilidades y mercados, sino que ademas permi-
ten a EUA penetrar en otros paises, introduciendo su influencia y
su poder en el dmbito econémico y politico.

David Michaels'® cita algunos datos referentes a la magnitud de
la inversidén estadunidense en Europa: en Francia, pals que esta a
la vanguardia de la oposiciéon europea a las empresas americanas,
¢stas-controlaban en 1965 casi la totalidad de la industria electro-
nica, el 90V/o de la produccion de caucho sintético, el 65¢/o de la
distribucién de petroleo, el 659/o de la produccion de maquinaria
agricola, etcétera. Enlos otros paises europeos la situacion es muy
similar, al grado de que un prominente banquero aleman opind
que ‘el ritmo al ‘cual los americanos se apoderan de las pequenas
companias europeas es indecente.”

Las grandes empresas —como nuevo instrumento del imperialis-
mo— extienden sus tentdculos a todos los rincones del orbe y sub-
yugan la economia de los pafses huéspedes. Las subsidiarias extran-
jeras no se mantienen ajenas a las cuestiones politicas de los pafses
en (uc operan, sino que intervienen activamente en ellas, protegl-
das y apoyadas por el gobiemo del pais de origen y por organiza-
ciones como la CIA; un caso relevante lo constituyen las activida-
des desplegadas en Chile desde antes de la eleccion de Salvador
Allende como presidente, las cuales continuaron durante su gobier-
no y culminaron con el golpe militar.

Incluso instituciones supuestamente internacionales o regionales
—pero en las que predominan los intereses de los paises economi-
camente poderosos— prestan su apoyo a las transnacionales; tal es
el caso del Banco Mundial o del Banco Interamericano de Desarro-
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Survey of Current Business, varios nameros.
Michaels David. “The growing financial crisis in the capitalist world”. Monthly
Revicw, diciembre de 1966, p. 15.
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llo, que niegan o restringen fuertemente los créditos a aquellos
paises miembros que imponen medidas nacionalistas tendientes a
limitar el gran poder.que las subsidiarias extranjeras tienen en sus
territorios. Una vez mds, puede citarse el ejemplo de Chile bajo el
gobierno de Unidad Popular.

Asi, a través de movimientos de capital —inversiones directas y
créditos— los centros hegemoénicos asumen el control de sectores
clave de la economia de los paises en que actiian. Esto agudiza la
subordinaciéon econémico-politica y la pérdida de autonomia de
los pafses huéspedes, ya que las decisiones econémicas fundamen-
tales dependen de empresas manejadas desde el extranjero.

En vista de todo ello; detener, o mejor dicho, disminuir las in-
versiones y los préstamos al exterior sélo podria ser una medida
temporal, pues hacerla definitiva significaria frenar la expansion
econdémica y politica de EUA, lo que de ninglin modo seria acep-
tado por los capitalistas de ese pais.

La magnitud de los problemas economicos estadunidenses,
tanto en el terreno internacional como en el seno mismo de su
sociedad, llegd a tal grado que de 1965 a 1967 el gobierno del
presidente Johnson formul6 un programa de restricciéon voluntaria
de las inversiones extranjeras directas estadunidenses. El objetivo
esencial fue incrementar el flujo neto de fondos a EUA; tratandose
de un programa voluntario no se exigié a las compafias restringir
la salida de délares de EUA, sino que se les dieron *lineamientos
directrices” a fin de que incrementaran su ingreso neto de délares
en 15 o 20 por ciento respecto al del afio anterior; esto podrian
hacerlo aumentando el ingreso de ganancias, reduciendo la salida
de capital o retirando activos liquidos del exterior.

En 1965, los inversionistas incrementaron su contribucién a la
balanza de pagos en 20 por ciento sobre el nivel alcanzado en 1964,
lograndose asi el objetivo del programa.

No obstante, como la dificil situacién de pagos siguié agravan-
dose, a partir del lo. de enero de 1968 el gobierno impuso limita-
ciones obligatorias a la salida de fondos: se prohibi6 a las compa-
fifas estadunidenses en posesion de mas del 100/o de una empresa
extranjera, que efectuaran transacciones de capital sin la autoriza-
cion del Secretario de Comercio; ademas, este funcionario podria
pedir a los inversionistas que repatriaran fondos.

De acuerdo con las nuevas disposiciones, los paises en desarrollo
podrian recibir nuevas inversiones y reinversiones por un monto
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igual al 110 por ciento del promedio de inversion de cada empresa
matriz en esas areas durante 1965-66.

En paises como Japén, Canadd, Australia, Nueva Zelandia, Rei-
no Unido y los productores de petroleo —por haber recibido fuer-
tes sumas de capital y contar con mercados de capital desarrolla-
dos, en los cuales podian las transnacionales estadunidenses obtener
fondos—, cada compania podria recibir solo 65 por ciento del ni-
vel de 1965-66.

Los restantes paises —especialmente los de Europa Occidental—
fueron colocados bajo una moratoria sobre salidas de capital. Las
compaiifas estadunidenses fueron autorizadas a reinvertir ganan-
cias en el exterior s6lo hasta un nivel de 359/o de las salidas de
capital y de las ganancias reinvertidas durante 1965-66.

Ante estos controles, las reacciones de las transnacionales no
fueron muy violentas, pues en realidad desde hacia tiempo la in-
version estadunidense en el exterior era financiada en muy peque-
fia medida por capital norteamericano. Por ejemplo, de 1962 a
1965 solo un promedio del 20 por ciento de la inversién directa
estadunidense en Europa Occidental se financié con fondos proce-
dentes de EUA; mas del 30 por ciento fue financiada en el extran-
jero y el 50 por ciento restante se dividia entre ganancias retenidas
y depreciacion.'® Con los controles impuestos, lo Gnico que hicie-
ron fue recurrir en mayor medida a los préstamos del exterior.

Ademds, las cifras disponibles demuestran que, como era de es-
perarse, los controles estadunidenses sobre la inversién extranjera
directa no han hecho que las empresas se abstengan de continuar
su expansion en ultramar. Después del impacto inicial del progra-
ma, las empresas elevaron afio con afio su inversion en el exterior,
a niveles mds alld de los alcanzados antes de la imposiciéon de los
controles.

Otras medidas dictadas por el gobierno estadunidense para ali-
viar el déficit de pagos fueron: reducir los gastos del turismo fuera
de la zona délar, solicitar a los bancos que restringieran sus expor-
taciones de capital a corto plazo, aumentar el superavit de la
balanza comercial.

Sin embargo, dadas las circunstancias que determinan el deficit,
tales disposiciones no consiguieron reducir sustancialmente la posi-
cion deficitaria de EUA. Sobre todo, faltd incluir una reduccion
efectiva del principal determinante del déficit: los gastos militares.

1% Rolfe Sidney y Damm Walter. The multinational corporation in the world

economy. Praegers Publisher Inc. Nueva York, 1970.
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Pero EUA no desea “poner en peligro su seguridad” y por tal moti-
vo el programa de Johnson no propuso una reduccion inmediata
de dichos gastos, sino condicionada a la concertacion de acuerdos
con los miembros de la OTAN, para lograr que éstos contribuyeran
al mantenimiento de las tropas norteamericanas en Europa.

Queda claro entonces que la verdadera causa del déficit de ba-
lanza de pagos estadunidense —por encima de los motivos enume-
rados en un principio— es la situacion econdémica y politica de -
EUA, que determinala realizacién de gastos militares y de inversio-
nes y créditos en el exterior con el fin de extender su dominio y
explotacion sobre todas las regiones del mundo —y en especial
sobre el llamado Tercer Mundo— y ademas evitar el “‘avance del
socialismo”.
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CAPITULO III

AGUDIZACION DE LOS TRASTORNOS MONETARIOS
A. Circunstancias qﬁe condujeron a la “reforma monetaria”
1. Nuevas relaciones de fuerza

En noviembre de 1968 la especulacion de los circulos poderosos
le la alta burguesia francesa y las presiones externas, especialmen-
te de la Reptiblica Federal Alemana, sumadas a la agitacion politi-
co-social ocurrida en Francia en los meses de mayo y junio, provo-
caron que en pocos dias millones de délares fueran transferidos de
este pais a la RFA con el fin de convertirlos en marcos, pues se
esperaba que la divisa germana fuera revaluada de un momento a
otro. La intensidad de esta crisis financiera —la tercera en el breve
lapso de un afio (la devaluaciéon de la libra esterlina, ¢l doble pre-
cio para el oro)— no sélo afecté al franco francés, sino también
al délar estadunidense y a la libra esterlina.

Los crecientes saldos positivos de la balanza comercial alemana
confirieron al marco una gran fuerza y por esta razén EUA presio-
né insistentemente para que fuera revaluado. De adoptarse esa
medida mejoraria la situacion competitiva de los productos esta-
dunidenses en el mercado aleman: con la revaluacién de la moneda
alemana disminuirfanlas exportaciones de la RFA a EUA y aumen-
tarfan las exportaciones de este ultimo pais a la RFA, lo cual
beneficiaria enormemente a la balanza comercial estadunidense.
Sin embargo, el ministro aleman se negd tajantemente a revaluar,
aduciendo que el marco no estaba subvaluado, sino que el ddlar, la
libra y el franco estaban sobrevaluados; esta actitud obedecia a
una politica tendiente a defender a sus exportadores, pero que en
el plano interno significaba sacrificar a los consumidores alemanes.
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Muchos coincidian con EUA en culpar a la RFA del desorden
en el sistema monet: ‘o internacional; pero cualquiera que sea el
papel jugado duran*+ esta fase de la crisis monetaria por ese pais,
es innegable que ¥ resistencia a revaluar fue reflejo de la mayor
estatura econémica y politica alcanzada por la RFA.

De este modo, no sblo resultd afectado el equilibrio econémico
mundial, sino también el equilibrio politico. Por ejemplo, acabé el
predominio francés en el Mercado Comun Europeo, y al negarse a
revaluar, la RFA demostré que no existia ya la sumision absoluta a
EUA.

Aunque de momento no se modificaron oficialmente las parida-
des de las monedas afectadas, de hecho hubo una devaluacién dis-
frazada del franco y una revaluacién disfrazada del marco a través
de medidas restrictivas internas y de controles sobre el comercio
exterior y sobre los movimientos de capital.

Los 6rganos de informacién soviéticos consideraron que estas y
otras medidas adoptadas por el “grupo de los diez”, eran unica-
mente soluciones a medias que no servirfan para contrarrestar
futuros problemas en el sistema monetario de Occidente, pues éste
llevaba en si el germen de la crisis. Los acontecimientos posteriores
han venido a demostrar la veracidad de tal afirmacion.

Efectivamente, con la austeridad francesa y las disposiciones so-
bre comercio exterior adoptadas por la RFA, hubo tan s6lo un
breve periodo de calma, pues a fines de febrero de 1969 se desat6
de nuevo la especulaciéon y volvieron a cobrar fuerza los rumores
de que el marco seria revaluado y de que era inminente la caida
del franco.

Diversos acontecimientos anunciaban tales modificaciones cam-
biarias: el presidente Nixon mencioné la posibilidad de reconside-
rar la politica de defensa del precio oficial del oro; Sudéfrica
—opuesta a la politica de doble mercado del oro— decidié no ven-
der el metal en el mercado abierto; y sobre todo, en Francia se
presentaron nuevamente perspectivas de inquietud social.

Los especuladores y ahorradores, no convencidos por las decla-
raciones gubernamentales sobre la solidez del franco, se lanzaron a
comprar oro en grandes cantidades. La fiebre se propagd a toda
Europa y como en ocasiones anteriores, llegb a presionar al délar,
a la libra y a otras divisas, surgiendo nuevamente la posibilidad de
una crisis monetaria de alcance mundial.

No obstante el riguroso control de cambios establecido, los fran-
ceses siguieron llevando clandestinamente su dinero a otros paises.
El 10 de marzo de 1969 el oro alcanz6 una cotizacion muy supe-
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rior a los 35 ddlares que regian en el mercado oficial, llegando en
Paris a 48.41 ddlares por onza.

En los dias que siguieron inmediatamente a la renuncia de De
Gaulle (28 de abril de 1969), cuantiosos capitales especulativos,
calculados en 2 000 millones de dolares, salieron de Francia en
busca de las rdpidas ganancias que proporcionarfa la esperada reva-
luacién del marco.

Durante algunas semanas parecioé reinar cierta calma en los mer-
cados financieros, hasta que el 8 de agosto, el nuevo gobierno fran-
cés, encabezado por Georges Pompidou, comprendiendo que
sostener el valor del franco significarfa una “brutal deflacién que
llevaria a insostenibles sacrificios y al desempleo en gran escala”,
decidi6 devaluar en un 12.5 por ciento.

A la devaluacién del franco sigui6é otro periodo de ansiedad en
los mercados internacionales, hasta que el 24 de octubre el nuevo
gobierno de la Republica Federal Alemana anuncié su decisioén de
revaluar el marco en un 8.5%/o.

La devaluacion del franco y la revaluaciéon del marco provoca-
ron gran satisfaccion en EUA. Algo mads contribuy6 a atenuar
considerablemente las presiones sobre el délar: la creacion de los
Derechos Especiales de Giro (DEG) —un nuevo activo de reserva—
cuyas caracteristicas se detallan mas adelante.

2. La “nueva politica econémica” en EUA

Sin embargo, las modificaciones cambiarias que se acaban de
mencionar, y la creacion de los DEG proporcionaron tan solo un
respiro, pues al principiar los setentas era ya evidente que el siste-
ma capitalista estaba en los albores de una aguda crisis econémica
acompanada de un proceso inflacionario que se venia generando
aun antes de que ocurrieran las compras soviéticas de granos esta-
dunidenses y la crisis petrolera, sucesos a los que algunos preten-
den atribuir la crisis, pero que en realidad sélo coadyuvaron en
alguna medida al aumento de precios.

En el terreno monetario eran cada vez mas frecuentes los perio-
dos de incertidumbre y confusion, iniciandose la fase mas grave de
la crisis en 1971, cuando la balanza comercial estadunidense llegd
a ser deficitaria, lo cual aument6 la debilidad del ddlar.

Tratando de resolver la crisis, el 15 de agosto de 1971 el presi-
dente Nixon anuncié un programa de accién gubernamental —la
“nueva politica econdémica’” (NEP)— dirigido mas a estimular la
economia estadunidense que a paliar los problemas del délar en el
exterior.
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Desde mediados de 1969 la economia norteamericana se encon-
traba en una crisis que al acentuarse trajo como consecuencia, en-
tre otras cosas, que el producto nacional bruto se hiciera negativo
en 1970. Otros indicadores econdémicos demostraban la gravedad
del receso: la tasa de desempleo llegd en mayo de 1971 al 6.29/0
de la fuerza de trabajo, el 25°/o de la capacidad industrial se en-
contraba ociosa. No obstante la recesién, el indice general de
precios mostraba una constante tendencia alcista, mientras las
utilidades descendian aun en las grandes corporaciones. El déficit
presupuestal pasé de 2 800 millones de dolares en 1969-70 a
23 000 millones en cl ejercicio 1970-71. La inquietud social em-
pezd a extenderse por todo el pars.?®

En el plano exterior, el déficit de pagos iba en ascenso, siendo
en 1970 de 10 000 millones de ddlares,*! lo cual agudizé la caida
del dolar en los mercados cambiarios, donde fue objeto de manio-
bras especulativas.

Internamente, las manifestaciones concretas de la “‘nueva politi-
ca econémica’ consistieron, en una primera fase, en la congelacion
de salarios, sueldos, rentas y comisiones, as{ como de precios, por
un periodo de noventa dias. El objetivo era fortalecer la economia;
esto se logrd, pero no en la medida deseada. Cabe sefialar que no se
incluy6 la congelacion de utilidades, lo cual revela que la NEP se
ajustaba plenamente a la actitud de Nixon tendicnte siempre a
apoyar al sector empresarial, especialmente al monopolista.

Al periodo de congelacion siguid la segunda fase o “‘etapa de
estabilizacién™, que sustituyé la congelaciéon por un sisteina de
controles con cierta flexibilidad.

En cuanto alos problemas externos, la “nueva politica econo-
mica” incluyé el establecimiento de una sobretasa a cierto tipo de
importaciones, fundamentalmente bienes manufacturados y semi-
manufacturados. Esta medida tuvo como propésito principal pre-
sionar a Japon y a los paises de Europa Occidental para que reva-
luaran sus divisas —obteniendo asf los productos norteamericanos
una ventaja competitiva— y ademads reajustaran sus politicas de
comercio conforme alos deseos de EUA; sin embargo, la sobretasa

20 Cecena Gamez José Luis. “Los EUA y la nueva politica economica de Nixon™.
Problemas del Desarrollo, Revista latinoamericana de economia. Febrero-abril de 1972,
no. 10. México, p. 6.

2 International Financial Statistics (publicacion mensual de! Fondo Monetario

Internacional), marzo de 1971.
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fue aplicada en forma indiscriminada, sin atender al pais de origen
de las mercancias.

El gobierno estadunidense falté asf a los compromisos contrai-
dos en diversos foros internacionales, en el sentido de facilitar el
acceso a su mercado a los productos de los paises pobres.

Paralelamente al establecimiento de la sobretasa, el gobierno de
EUA decidié suspender la convertibilidad del délar en oro, medida
que anunciaba ya la devaluacion, reconocida oficialmente en di-
ciembre de ese mismo afno. ,.

El objetivo inmediato de la inconvertibilidad fue quitarles a los
especuladores el incentivo de atesorar dolares para convertirlos en
su equivalente en oro.

Con esto, el gobierno norteamericano suspendié de manera uni-
lateral el sistema monetario internacional que surgié en Bretton
Woods en 1944, basado en paridades fijas acordadas con el FMI y
en la convertibilidad en oro de las tenencias oficiales de divisas. La
adopcién de tal medida por parte de EUA dej6 al mundo inundado
de dolares sin respaldo en oro.

3. Acuerdo Smithsoniano

En el Acuerdo Smithsoniano (18 de diciembre de 1971), el
délar estadunidense fue devaluado en 8.57 por ciento y se estable-
cieron nuevos tipos de cambio fijos para las diez monedas mas
importantes del mundo capitalista.

Las negociaciones que condujeron a ello tuvieron lugar en el
foro del Grupo de los Diez y fueron las primeras en que las parida-
des se ajustaron sobre una base multilateral; después de arduas
discusiones entre los participantes se lleg6 a un arreglo: a cambio
de que se pusiera fin a la sobretasa del 10 por ciento a las importa-
ciones y a otras medidas agresivas impuestas por la administracién
Nixon el 15 de agosto, los otros miembros del Grupo acordaron
hacer un ‘‘realineamiento’ de sus divisas, que incluia la devalua-
cién del délar y la revaluaciéon de las restantes monedas en una
proporcion que significaba una sustancial depreciacién del délar,
aunque mucho menor que la deseada por EUA. “. . .en el acuerdo
smithsoniano. . . EUA quer{a una devaluacién mayor del délar que
habria de lograrse mediante una revaluacion de las monedas del
Grupo de los Diez, pafses que, por otra parte, deseaban una reva-
luacion més pequefia de sus monedas que habria de alcanzarse
mediante la devaluacién del délar. Aunque llevaban un decenio
diciendo que el déficit de pagos de EUA tenia que eliminarse, eran
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muy renuentes a aceptar una realineacion de los tipos de cambio
que hubiera otorgado a EUA la sélida posicién competitiva que
necesitaba.”??

Los porcentajes de revaluacion de las divisas en términos de d6-
lares estadunidenses fueron los siguientes:

CUADRO No. 2

Revaluaciones acordadas en la
Conferencia Smithsoniana

Moneda O/o
franco bciga 11.6
délar canadiense (flotando)

franco francés 8.6
marco alemdn 13.6
lira italiana 1.5
yen japonés 16.9
florin holandés 11.6
corona sueca 7.5
libra esterlina 86

Bajo el acuerdo de Bretton Woods se permit{a un margen de
fluctuacion de 19/o hacia arriba o hacia abajo de la paridad. En el
smithsoniano ese margen fue ampliado a 2.25 por ciento.

4. La “serpiente”

La existencia de ese margen de fluctuacion de 2.25 por ciento
en ambos sentidos significaba que una divisa europea podfa fluc-
tuar cuando mucho 4.5 por ciento en relacion al délar. Pero entre
las monedas europeas ese porcentaje podia duplicarse —llegando a
9%/o— si se daba el caso de que el valor de una de ellas se moviera
2.25 por ciento hacia arriba al tiempo que el de otra bajada en ese
mismo porcentaje. Tan enorme fluctuacién atentaba contra el
propésito. de la Comunidad Econémica Europea de ir avanzando

32  Bernstein Edward. “La historia del Fondo Monetario Internacional, 1966-71",
Finanzas y Desarrollo, publicacion trimestral del Fondo y del Banco, diciembre de 1977,
p. 16.

48



hacia una unién monetaria; era preciso entonces hacer mas estre-
chos los limites de fluctuacién entre las divisas de los paises miem-
bros de la comunidad. A tal efecto surgi6 la snake in the tunnel
(la serpiente en el tiinel): el valor en délares de las divisas de los
paises miembros se mantendria dentro de la amplia banda fijada
en el acuerdo smithsoniano; pero a la vez, las divisas europeas en-
tre si limitarian sus movimientos a un tunel mas estrecho, con
limites equivalentes a la mitad de los establecidos en el smithso-
niano.

La caracteristica esencial de la serpiente europea es que cuando
la divisa més fuerte lega al mdximo y la mas débil al minimo, en-
tonces se hacen compras de esta dltima con la mas fuerte. Peri6di-
camente, los paises acreedores pueden cambiar su acumulacién de
divisas débiles por un activo de reserva mas aceptable.

En marzo de 1972 la serpiente entré en operacion con los seis
participantes originales de la Comunidad Econémica Europea.
Reino Unido, Dinamarca e Irlanda se le sumaron en mayo de 1972,
pero salieron un mes después cuando la libra esterlina entré en
flotacion; Dinamarca se reincorpord en octubre de 1972. Italia
dejé la serpiente en febrero de 1973, Francia en enero de 1974,
reincorporindose esta wltima en julio de 1975 y volviendo a salir
en marzo de 1976. Noruega y Suecia, paises no miembros de la
Comunidad, se incorporaron (mayo de 1972 y marzo de 1973,
respectivamente), llegando entonces a integrar la serpiente: la RFA,
Benelux y Escandinavia; posteriormente ha habido otros cambios
que han hecho incluso peligrar la existencia de la serpiente. Esta es
abandonada cuando el indice de inflacion en un pais miembro es
tan alto que afecta seriamente al tipo de cambio, de tal manera
que ya no puede este ultimo ser apoyado por el propio banco cen-
tral ni por los otros participantes de la ‘“‘serpiente”.

5. La devaluacion de la libra esterlina, la flotacién
generalizada de las divisas y la devaluacién del délar

En 1972, la balanza de pagos britdnica mostroé problemas seme-
jantes a los que condujeron a la devaluacién de 1967, razén por la
cual el 23 de junio de ese afio la libra esterlina se dejé a flotacién,
marcando tal hecho el principio del fin del 4rea esterlina: de mis
de sesenta pafses que habfan estado ligando su moneda a lalibra,
s6lo una docena continuaron haciéndolo y aun éstos mostraban
una tendencia a separarse de ella, o cuando menos a diversificar la
composicion de sus reservas, disminuyendo la proporcion de libras,
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e incrementando las tenencias de ddlares y de otras divisas.??

Aunque el Acuerdo Smithsoniano fue considerado por muchos
como una solucién casi definitiva a los problemas monetarios y el
presidente Nixon llegd incluso a calificarlo como el evento “mas
importante de nuestra historia”, no faltaron quienes opinaran que
las paridades establecidas en dicho acuerdo eran muy endebles y
que en cinco aifos ya no funcionarian. Unos y otros se equivoca-
ron; al cabo de unos meses se precipito la peor crisis cambiaria en
veinticinco afos. '

A raiz de la flotaci6n de la libra (junio de 1972), el Reino Uni-
do habia salido no sélo de la serpiente sino también del tinel, y en
los meses siguientes muchos paises hicieron lo mismo, al grado de
que en marzo de 1973 la serpiente tenia muy pocos miembros y el
tinel habia sido completamente abandonado, pues ya ninguno de
los “Diez”’ ligaba su divisa al délar.

Esto se debi6 a que la rdpida elevacion del precio del oro en el
mercado libre hizo que se perdiera la confianza en la estabilidad de
los valores centrales fijados en el smithsoniano. La RFA y Japon
al ligarse a esos valores acumularon reservas a un ritmo que no
podran tolerar por mucho tiempo si deseaban seguir teniendo con-
trol sobre la liquidez.

La balanza comercial estadunidense no respondié como se espe-
raba a la devaluacién que sufri6 el délar en la conferencia smithso-
niana —en 1972 el déficit comercial fue de 6 416 millones de déla-
res, 4157 millones mas que en 1971— y fue por eso que se desa-
té una carrera especulativa con la divisa norteamericana. Una
oleada de délares volvié a inundar Europa: entre el lo. y el 12 de
febrero, aproximadamente 6 100 millones de délares fueron cam-
biados por marcos alemanes y otros 1 000 millones de délares se
canjearon por yenes.

Con esto el délar cayé mas abajo de los niveles minimos fijados
en el Acuerdo Smithsoniano, segin el cual, cuando la oferta de
ddlares provocara su depreciacion, los bancos centrales de los
demis paises del Grupo de los Diez estaban obligados a comprar
esos excedentes, a fin de no permitir que el ddlar siguiera debili-
tandose.

Pero la venta de dolares en los principales mercados de cambio
de Europa y Japén llegé a tal monto que fue imposible para los

33 Tew Brian. The Evolution of the International ‘Monetary System 1945-77. John
Wiley & Sons, Nueva York, 1977. p. 178.
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bancos centrales seguir apoyando esa divisa. Por ejemplo, el gobier-
no de la RFA tomb la decision de prohibir a los no residentes cam-
biar sus ddlares por marcos alemanes, salvo autorizaciéon del banco
central. Mediante este recurso se impidio que los extranjeros fue-
ran a la RFA exclusivamente a cambiar délares por marcos, pues
enviados de grandes empresas estadunidenses estuvieron haciendo
esto durante varios dfas. Sin embargo, medidas de este tipo no bas-
taron para detener la afluencia de doélares; seguir comprando
indefinidamente délares significaba para los paises que lo hicieran,
acentuar las presiones inflacionarias internas o aceptar la revalua-
cién de sus divisas. El 10 de febrero de 1973 las autoridades japo-
nesas cerraron el mercado de cambios y dejaron de apoyar al délar.
Pronto su ejemplo fue seguido por otros miembros del Grupo de.
los Diez.

Esta actitud sorprendié a EUA pues esperaba que la crisis fuera-
solucionada por el resto del mundo: los délares indeseables presio-
narian a la RFA, ]apon y otros paises a elevar el valor de sus divi-
sas y asi no ocurrirfan mayores trastornos para EUA.

Tratando de resolver la situacion, se celebraron negociaciones
multilaterales —como en diciembre de 1971-, fijando nuevos valo-
res centrales para las principales monedas, aunque la lira y el yen
se sumaron a las monedas que ya estaban en flotacién: Canada
(desde 1970), la libra esterlina y la libra irlandesa (desde junio de
1972) y el franco suizo (desde enero de 1973). Las principales
divisas europeas fueron revaluadas y el dolar devaluado en 10°/o.

Pero la crisis siguié acentudndose y el 16 de marzo de 1973
—esto es, a unas cuantas semanas de la devaluacion del délar—,
las catorce naciones no comunistas mas ricas del mundo: las nueve
del Mercado Comin Europeo, Japon, Canadd, Suecia, Suiza y
EUA, llegaron a una serie de acuerdos tendientes a evitar nuevas
crisis monetarias, basindose fundamentalmente en el mutuo apoyo
y en la “flotacién conjunta’’ de las divisas de la RFA, Paises Bajos,
Bélgica, Luxemburgo, Dinamarca, Suecia y Noruega; la libra ester-
lina, la libra irlandesa, la lira italiana, el yen japonés, el franco
suizo y el ddlar canadiense siguieron flotando unilateralmente.
Aunque se crefa que la flotacibn —conjunta o unilateral— seria
temporal, fue aceptada en los acuerdos de Jamaica (enero de
1976). Como una medida adicional, el marco aleman fue revaluado
3 por ciento respecto a los demas miembros de la serpiente.

El que las autoridades monetarias de los respectivos paises deci-
dieran dejar de intervenir para mantener el valor en délares de sus
monedas dentro de margenes fijos, significo que ninguno de los
catorce paises continué ligado al délar.
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Desde iuego, ia mayoria de los otros paises siguieron ligados a
alguna divisa, principalmente el ddlar estadunidense, y en menor
medida a la libra esterlina y a otras monedas.

Esta nueva devaluacién del délar demostré plenamente que tal
medida no es una solucién a los problemas monetarios y menos
ain a los desajustes internos de la economia estadunidense y la
crisis estructural del sistema capitalista.

El gobiemo norteamericano insistié en que la devaluacion del
délar no se realizd frente a las divisas extranjeras o al oro sino en
relaciéon a los DEG, haciendo ver asi su deseo de desmonetizar al
oro. No obstante, el FMI aumento el precio oficial de la onza de
oro de 38 a 42.22 ddlares. En un principio un Derecho Especial de
Giro equivalia a un doélar, después de la devaluaciéon de diciembre
de 1971 el DEG fue igual a 1.08571 délares, al ocurrir la siguiente
(febrero de 1973) un DEG fue igual a 1.20635 ddlares. A partir de
entonces la relacion délar-DEG se ha modificado en vista de que la
divisa estadunidense esté flotando.

6. Génesis de la Reforma

La suspension de la convertibilidad del délar en oro (agosto de
1971), marcé el fin del sistema monetario internacional existente
-desde fines dela Segunda Guerra Mundial; citando a Edward Berns-
tein: “Supuesto bdsico parala creacion de los DEG fue la esperanza
de que harian posible que las reservas aumentaran suficiente-
mente sin déficit para EUA y que capacitaria a estos paises para
mantener la convertibilidad del délar en activos de reserva sin dis-
minucién de sus reservas de oro. Desafortunadamente, por la
época en que se distribuyeron los DEG, la posicion de pagos de
EUA se habia deteriorado hasta un nivel irrecuperable. Toda opor-
tunidad que hubiera habido de mantener la paridad del délar se
esfumd en la inflacién creada por la guerra de Vietnam. En agosto
de 1971, la terminacion de la convertibilidad del doélar y su deva-
luaciéon de hecho, fue seinal de que el sistema de Bretton Woods
necesitaba modificaciones de envergadura.”?*

Aunque la creacion de los DEG puede considerarse ya un princi-
pio de “‘reforma”, ésta se inici6 propiamente en 1972 al constituir-
se en el Fondo Monetario Internacional el Comité para la Reforma
del Sistema Monetario Internacional y Cuestiones Afines, conoci-
do como Comité de los Veinte. A éste le fue encomendada la

2% Bemstein Edward. Tbid, p. 16.
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dificil tarea de formular el proyecto de reforma monetaria mun-
dial e iniciar las negociaciones para que fuera aceptado. Integraron
el grupo: el Club de los Diez paises mis ricos del mundo —que
sigue existiendo separadamente como tal—, Australia y nueve
representantes del Tercer Mundo (tres por América Latina, tres
por Africa y tres por Asia). Es por la inclusién de estos nueve pai-
ses que se atribuyé tanta importancia a la creacién del Comité,
pues se esperaba que el Tercer Mundo hiciera escuchar su voz en
toda decision de reajuste monetario.

Sin negar que fue un avance la presencia de representantes del
mundo subdesarrollado en el Grupo de los Veinte, serfa iluso creex
que tuvieran influencia decisiva en las resoluciones adoptadas en
Jamaica en enero de 1976.

Los problemas analizados por el Comité fueron: el papel de las
monedas de reserva, del oro y los DEG, el problema de la converti-
bilidad, las disposiciones del Convenio Constitutivo sobre los tipos
de cambio y las dificultades originadas por los movimientos espe-
culativos de capital.

En un principio, se pensé en examinar propuestas concretas
durante la reunién del Fondo celebrada en Nairobi (Kenia) en sep-
tiembre de 1973 y llegar a un sistema totalmente reformado al
cabo de dos afios.

Sin embargo, el clima de inestabilidad econémica caracterizado
por la creciente inflacion mundial, el desorden en los mercados
cambiarios —inducido por la especulacion que culminé con la
segunda devaluacién del d6lar— y las consecuentes graves perturba-
ciones a nivel mundial, obligaron a modificar estos planes.

El 19 de marzo de 1973, casi en visperas de la segunda reanién
del Comité de los Veinte (Washington, 26 y 27 de marzo), se acor-
do6 elaborar un bosquejo de reforma, partiendo del principio de
que el régimen de tipos de cambio deberfa seguir basindose en
paridades “estables pero ajustables”. Justamente dias antes se ha-
bia iniciado la flotacion generalizada de las monedas.

A finales de julio se efectud la Tercera Reunién de los Veinte y
un mes después se public6 el Primer Bosquejo de Reforma que fue
discutido en la Reunién de Nairobi.

En los meses siguientes, la situacion se complicd, al acelerarse la
inflacién mundial y presentarse la crisis energética. El Fondo hizo
frente al aumento del precio del petréleo creando el Servicio del
Petréleo, y a la recesién econdémica, ampliando el acceso a sus
servicios regulares de tramos de crédito y a su sistema de financia-
miento compensatorio.
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I.a gravedad de la crisis obligé al Comité de los Veinte a revisar
el Primer Bosquejo de Reforma para determinar qué medidas
podian adoptarse de inmediato y cuales a mas largo plazo. El nue-
vo bosquejo surgié de la reunion de los Veinte realizada en Wash-
ington en junio de 1974 y all{ se fijaron como normas inmediatas:

i)  Valoracion del DEG sobre la base de una “‘cesta” de dieciséis
monedas.

ii) Directrices sobre la flotaciéon. Curiosamente, el Comité dio
poca atencién a la cuestiéon de los tipos de cambio, no obstan-
te que, como se anoté anteriormente, el sistema de paridades
se derrumbé durante sus deliberaciones; pero al parecer el
grupo dejoé que las circunstancias determinaran la evolucion
del sistema cambiario.

iii) Creacion de un Comité Provisional sobre el sistema monetario
internacional para asesorar a la Junta de Gobernadores del
FMI en todo lo relacionado con el funcionamiento del mismo.
Dicho Comité fue creado en septiembre de 1974 durante la
Reunién Anual del FMI y del Banco Mundial, paralelamente
al “Comité Ministerial conjunto del Fondo y del Banco para
la transferencia de recursos reales a los pafses subdesarrolla—
dos” (Comité para el Desarrollo)

iv) Creacion del Servicio Financiero del Petréleo. La tremenda
alteracion sufrida por las relaciones de pagos internacionales
a fines de 1973, al ocurrir el alza en el precio del petréleo,
plante6 la necesidad de financiar los déficit provocados por
tal fenémeno; esto constituyo lo que se denomind el proble-
ma del reciclaje. Tratando de resolverlo se cre6 dentro dcl
FMI, con cardcter temporal, el Servicio Financiero del Petro-
leo (Oil Facility Drawings), pues era evidente que la aguda
elevacion del precio del energético en el mercado mundial
estaba creando graves tensiones en la posicién de balanza de
pagos de muchos paises miembros.

En su reuniéon de Roma (enero de 1974), el Comité de los
Veinte respaldé una propuesta del Director Gerente del Fon-
do para establecer este servicio, cosa que se hizo el 13 de ju-
nio de 1974. Funcion6 hasta marzo de 1976.

El Fondo recibié empréstitos por separado para el servicio del
petrdleo, y asi pudo conservar su existencia de monedas utili-
zables en transacciones regulares. Los préstamos provinieron
de Abu Dhabi, Canada, Nigeria, Paises Bajos y Suiza, y de los
bancos centrales de Irdn, Kuwait, Oman, Trinidad y Tobago,
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Venezuela, Noruega, Austria, Bélgica, Alemania, Suecia, y del
Instituto Monetario de Arabia Saudita.
Gracias a estos dieciséis prestamistas, 7000 millones de DEGes-
tuvieron a disposicion de cincuenta y cinco paises miembrosdel
Fondo ayudandoles —asi fuera minimamente— a hacer frente
al impacto sobre sus balanzas de pagos de los aumentos en los
costos de las importaciones de petréleo y sus derivados.
Sorteando crisis de mayor o menor intensidad, el sistema moneta-
rio funcioné durante casi dosafios, en espera de la anhelada “reforma”.

B. En busca de una solucion a los problemas monetarios

1. Papel desempenado por el Fondo Monetario Internacional
(1945-75)

Antes de referirse a los importantes acuerdos de Jamaica que
sentaron las bases para restructurar el sistema monetario, internacio-
nal, conviene hacer una revision, aunque sea breve, de las actividades
del FMIhasta enerode 1976, y ver en qué forma esta institucion ha
ayudado al funcionamicento del mecanismo monetario mundial.

El FMI es un organismo financiero internacional, fruto de la
Conferencia de Bretton Woods (1944), cuyos principales objetivos
son: a) crear y movilizar la liquidez internacional, y b) asegurar la
estabilidad cambiaria.

Al efecto, este organismo retne un acervo de oro y divisas con
el cual poder ayudar a los paises miembros cuando sus balanzas de
pagos se vean aquejadas por déficit.

a) Creacion y mouvilizacion de la liquidez internacional

El gran activo comGn de recursos del Fondo —oro y divisas—
csta formado por las cuotas o aportaciones de cada pals miembro;
dichas cuotas estan constituidas en un 25 por ciento por oroy en
un 75 por ciento por la divisa del pafs miembro.

Para determinar el monto de tal suscripci('m se toma en cuenta
la magmtud de la economia del pafs respectivo, su 1mportanc1a en
el comercio mundial, la cuantia de sus reservas monetarias, etc.

Es muy importante a cuanto asciende la suscripcién, pues de eso
dependen los derechos de cada pais dentro del Fondo. Principal-
mente sirve de base para calcular el importe de la ayuda financiera
que la institucion puede proporcionar al pafs miembro, y ¢l nime-
ro de votos que éste puede emitir en la toma de decisiones dentro
del Fondo.
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Respecto a esto ultimo, la correlacion entre el nimero de votos
y el monto de la cuota es la siguiente: cada pais miembro tiene
derecho a emitir 250 votos mds uno adicional por cada parte de su
cuota equivalente a 100 000 doélares. Asi, los paises con mayores
cuotas tienen también el mayor nimero de votos. Las cuotas asig-
nadas en Bretton Woods al establecerse el Fondo, dieron a EUA
27 750 votos, al Reino Unido 13 250, a Francia 4 750; en cambio
Panama3, con la cuota mas pequena, recibio 255 votos. En ese en-
tonces el total de votos ascendia a 86 750; a EUA —con el 36.29/o
de las cuotas— le correspondié el 32 por ciento de los votos (en el
caso de Panama esas cifras fueron 0.007 y 0.3 por ciento, respecti-
vamente). Con el tiempo, los cambios en la situacién econoémica
mundial, la incorporacién de nuevos miembros y las revisiones
periédicas de las cuotas han modificado esta situacion, sin que ello
signifique el fin del predominio de las grandes potencias. El monto
de las suscripciones pasé de poco mas de 7 000 millones de délares
iniciales en 1947, a 29 000 millones hasta 1976. De esta altima ci-
fra el 63 por ciento correspondia a los paises industrializados; la
cuota de EUA representaba menos del 23 por ciento, lo que indica
una reduccién importante respecto a la situacién original, aunque
con mucha ventaja continia siendo la mayor cuota individual.

En términos generales, la ayuda del Fondo toma la forma de
una transaccion cambiaria: el pais en dificultades obtiene del Fon-
do la o las divisas que necesita y paga el equivalente con su propia
moneda. De esta manera, los recursos de la institucion varian en su
composicién pero no en su monto.

En un periodo de tres a cinco afios tiene que efectuarse el reem-
bolso (o recompra) de la propia moneda: el pais miembro paga en
oro o en alguna divisa aceptable para el Fondo, y éste le devuelve
el equivalente en su propia moneda. Resulta asi que el activo del
Fondo es rotativo pues los recursos que proporciona a sus miem-
bros tienen que volver a su poder. ‘ '

Al describir el funcionamiento del Fondo debe hacerse primera-
mente la distinciéon entre los giros contra el “tramo oro” y los gi-
ros contra los “tramos de crédito”.

i) Giros dentro del “tramo oro”. Conforme a lo dispuesto por el
Fondo, un pafs miembro puede girar de manera practicamente
automadtica contra la suscripcion pagada en oro, esto es, contra el
llamado “tramo oro”. Asi, éste constituye una parte muy impor-
tante de los recursos de cada pais por ser una “liquidez incondicio-
nal”, al grado de que muchos paises incluyen esos derechos de giro
como parte de sus reservas oficiales.
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Aunque en un principio —salvo algunas excepciones— la suscrip-
cién de cada pafs miembro pagada en oro equivale al 25 por ciento
del total, crece cuando el Fondo utiliza la moneda de dicho pais
para ayudar a las naciones que lo solicitan, y disminuye cuando el
propio pais gira contra el Fondo. De esta manera, los paises contra
los que se gira fortalecen su posicion al ver aumentado su “‘tramo
oro” y con ello su “liquidez incondicional”. Entiéndase bien que
lo que el pais miembro gira contra su “tramo oro” no es en reali-
dad oro, sino las monedas de otros paises miembros.

i) Giros dentro de los “tramos de crédito”.*® Cuando el pais
ya ha girado contra su “tramo oro” y continda con problemas,
puede solicitar giros adicionales temporales en las divisas que
requiera, a cambio también del equivalente en su propia moneda.
Estos giros adicionales —semejantes a los préstamos bancarios—
reciben el nombre de “liquidez condicional”, pues el prestatario
debe asumir ciertos compromisos para poder ejercer tales derechos
de giro.

Basicamente se requiere una “justificacion” y un “programa en-
caminado a establecer o mantener la estabilidad de la moneda del
pais miembro a un tipo de cambio acorde con la realidad”. Esto
implica que el pais miembro “discuta’ con el Fondo sus medidas
fiscales, monetarias, crediticias, cambiarias, comerciales y de pagos
para los siguientes afos; en esa ‘‘discusion” el Fondo formula un
programa sefialando la politica a seguir por el pais en cuestién. Los
requisitos se tornan mds rigidos conforme se va recurriendo a los
sucesivos “tramos de crédito’’: al hacer uso del primero, bastard
que el pais demuestre que tiene un programa a seguir y que estd
haciendo esfuerzos razonables por superar sus dificultades. Pero
para disponer de los tres restantes “tramos de crédito”, el pais se
ve obligado a soportar una injerencia mucho mayor del Fondo
Monetario Internacional.

En el Convenio Constitutivo se estipula que la cantidad mdxima
que un pais puede girar durante un ario es el 25 por ciento de su
cuota (aunque es muy comin obtener la ampliacion de este limite),
y el mdximo total no debe exceder de sus cuatro tramos de crédito,
esto es, las tenencias del Fondo en su moneda no deben ser de mas
del doble de su cuota. Quiza esto requiera cierta aclaracion: si‘un
pais utiliza el “tramo oro” (25 por ciento de la cuota), al dar a
cambio el equivalente en su moneda, las tenencias de ésta en poder

25 Cada “tramo de crédito” equivale a un 25 por ciento de la suscripcion.
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del Fondo (originalmente 75 por ciento de la suscripcion) ascien-
den al 100 por ciento de la cuota; si mas adelante utiliza sus cuatro
“tramos de crédito”, dichas tenencias llegan al 200 por ciento, o
sea, al doble de la cuota.

Es posible sobrepasar el limite de 200 por ciento, pero solo a
través del sistema de financiamiento compensatorio de las fluctua-
ciones de las exportaciones o del régimen de existencias regu-
ladoras.

— Sistema de financiamiento compensatorio de las fluctuactiones
de las exportaciones

Se cred en 1963 para ayudar a los paises con menores cuotas y
cuyos ingresos de divisas proceden fundamentalmente de sus ex-
portaciones de productos primarios, los cuales sufren frecuentes
fluctuaciones que merman sus ya muy exiguos ingresos; de alli su
apremiante necesidad de asistencia especial. En un principio se
dispuso que cada pais podifa girar hasta el 25 por ciento de su
cuota por encima del limite normal, llegando por tanto las tenen-
cias de su divisa en el FMI hasta el 225 por ciento de la cuota. En
1966 una modificaciéon elevé este 1imite a 250 por ciento; en Ja-
maica hubo un nuevo aumento (ver la siguiente seccion).

— Régimen de existencias reguladoras

Confiere a los paifses que participan en planes de existencias
reguladoras internacionales, el derecho a efectuar giros contra el
FMI a fin de hacer frente a las contribuciones que deben satisfacer
conforme a esos planes. Al momento de establecerse este sistema
(1969) los derechos de giro se limitaron al 50 por ciento de la cuo-
ta del pafs miembro; el limite conjunto para los giros al amparo
del sistema de financiamiento compensatorio y del plan de existen-
cias reguladoras se fijo en 75 por ciento de la cuota.

En 1974 se creo en el Fondo un tercer sistema permanente para
propésitos especificos:

— Servicio ampliado
Da asistencia a un plazo mas largo de lo comin a paises con ele-

vados y persistentes déficit de pagos. Para recurrir a este sistema el
pais miembro debe presentar anualmente un programa, y en cada
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etapa de doce meses deberd asimismo dar un informe detallado de
los avances alcanzados. Los giros bajo este sistema tienen lugar por
periodos de més de tres anos y las compras no pueden exceder del
140 por ciento de la cuota ni elevar las tenencias de la moneda por
encima del 265 por ciento de la cuota del pais miembro. Se
excluyen de este porcentaje las tendencias relacionadas con el fi-
nanacimiento compensatorio, el de existencias reguladoras y el
del petroleo (el cual funcioné sélo durante 1974 y 1975). Las
recompras hechas bajo este sistema tienen lugar dentro de un plazo
que flucta entre cuatro y ocho afios siguientes a cada compra.

Cargos aplicados por el Fondo

El Fondo aplica cargos por el uso de sus recursos, excepto para
las compras en el “tramo oro”.

Un cargo por “servicio” que asciende a 0.59/o de cualquier giro,
se impone a todas las compras de divisas, sea cual fuere la magni-
tud y ¢l plazo del giro.

A las sumas que aumenten las tenencias del Fondo a un nivel
que exceda de la cuota del pafs --esto cs, mas alld del “tramo oro”--
se le aplica un cargo por “comision de apertura de crédito”.

Todo giro fuera del “tramo oro” esta sujeto también a un cargo
progresivo una vez transcurrido un trimestre durante el cual el
pals no paga cargos. Hasta el 30 dc junio de 1974 la tasa aumenta-
ba a medida que las tenencias del Fondo iban excediendo del 100
por ciento de la cuota del pais micmbro, y segiin el tiempo trans-
currido antes de efectuar el reembolso.

Pero a partir de entonces se establecié una nueva escala basada
solo en el factor temporal, que dispone que los cargos aumentan
desde el 4.375 por ciento anual (revisado al alza el 1o. de abril de
1977 a partir del 4 por ciento anual anterior) sobre los saldos pen-
dientes durante menos de un ano, a razén del 0.5 por ciento anual,
hasta el maximo de 6.375 por ciento al ano (revisado al alza el 1o.
de abril de 1977 a partir del 6 por ciento anual anterior) sobre los
saldos pendientes por un periodo de hasta cinco anos. Los saldos
pendientes durante un plazo mayor de cinco anos correspondien-
tes al Servicio Ampliado del Fondo devengan un cargo maximo del
6.875 por ciento al ano (revisado al alza el 1o. de abril de 1977 a
partir del 6.5 por ciento anual anterior).?®

16 1MF Survey (Boletin quincenal del Fondo Monetario Internacional), diciembre 19

de 1977,
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Remuneracion por las posiciones acreedoras

Los paises miembros cuyas monedas sean objeto de giros contra
el Fondo se sitlian en una posiciéon acreedora si el nivel de las te-
nencias de sus monedas en el Fondo disminuye por debajo del 75
por ciento de su cuota. La tasa de remuneracion por las posiciones
acreedoras se fija trimestralmente por medio de una fé6rmula basada
en las tasas de interés a corto plazo de los mercados de EUA, la
RFA, Reino Unido, Francia y Japén. Se calcula una media ponde-
rada de los tipos de interés diarios registrados en estos cinco pafses
durante un perfodo de seis semanas que concluye el dfa 15 del mes
anterior al comienzo de cada trimestre. La tasa de remuneracién
para cada trimestre (y también la tasa de interés del DEG) equivale
a las tres quintas partes de dicho tipo de mercado combinado,
redondeada al cuarto de punto porcentual mas cercano.?’

b) Estabilidad cambiaria

Hasta 1973 en que se inicia la flotacion generalizada de las mo-
nedas, el Fondo traté de lograr la estabilidad de los tipos de cam-
bio; para ello exigia a los gobiernos afiliados que fijaran la paridad
de su moneda en términos de oro o doélares y que no la modifica-
ran sin su autorizacion, la cual —con el fin de evitar ‘“devaluaciones
competitivas” entre los miembros— solo se concede cuando la po-
sicién de pagos de un pais adolece de un “desequilibrio fundamen-
tal” en opinion del propio Fondo. Empero, una devaluacién hasta
un méximo de 10 por ciento no requiere aprobacién de ese orga-
nismo.

De este modo, aunque el Fondo tendia a lograr la estabilidad
cambiaria, sus estatutos prevefan que en caso de que los préstamos
concedidos a un pais y las medidas internas adoptadas por éste no
consiguieran corregir el desequilibrio, pudieran hacerse modifica-
ciones en el tipo de cambio.

Las paridades fijadas en la posguerra lograron mantenerse por
alglin tiempo. Hasta septiembre de 1949, Gnicamente Colombia y
México las habian modificado, pero en ese mes el Fondo permitié
que lo hicieran otros trece paises, en virtud de que los tipos de
cambio existentes estaban sobrevaluados y estorbaban las exporta-
ciones al area dolar. Desde entonces casi todos los paises modifica-
ron una ¢ varias veces sus tipos de cambio.

27 hid.
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Pero no debe verse en las modificaciones cambiarias una prueba
del fracaso del FMI. Las devaluaciones son consecuencia de las
dificultades por las que ha atravesado y atraviesa el sistema capita-
lista mundial, y siendo asi, es absurdo pretender que una institu-
ci6n como el Fondo sea capaz de evitar los desajustes monetarios
internacionales.

No solo no han podido evitarse las repetidas devaluaciones, sino
que en 1968, casi el 20 por ciento de los miembros del Fondo ain
no habfan podido fijar sus tipos de cambio.

El derecho de reducir el valor de cambio de una moneda para
corregir desequilibrios fundamentales puede dar motivo a ventas
especulativas de moneda anticipdndose a una devaluacién. Los
recursos del Fondo no estin disponibles en tales circunstancias y
sus estatutos son claros al estipular: “un miembro no puede hacer
uso de los recursos del Fondo para enfrentarse a una importante y
constante salida de capital, y el Fondo puede requerir de un miem-
bro que ejercite controles para prevenir tales usos de los recursos
del Fondo.”

Un objetivo fundamental del Fondo es el de introducir la liber-
tad de pagos; al efecto, los miembros de la institucién convienen
en no imponer restricciornes sobre pagos internacionales en transac-
ciones normales sin la aprobaciéon del Fondo. No obstante, este
organismo ha tenido que aprobar o consentir en numerosas ocasio-
nes que tales practicas contintien. Asf pues, el FMI tampoco avan-
z6 mucho en el logro de su propésito de establecer un sistema
multilateral de pagos, pues aiin subsisten las restricciones cambia-
rias y las practicas monetarias discriminatorias.

En consecuencia, puede afirmarse que aun siendo una institu-
cién 1til por permitir la consulta v colaboracion internacional en
los problemas monetarios, por suministrar un complemento —aun-
que exiguo— a las reservas monetarias de sus afiliados, y por haber
logrado durante varios anos cierta estabilidad cambiaria al poner
fin a las devaluaciones competitivas, es evidente que el FMI no es
el organismo capaz de enfrentarse a los agudos prcblemas que se
han planteado recientemente. .

Existe una poderosa razon para pensar que en €l no podra surgir
una solucidn justa y atinada a la actual situacidén: el predominio de
los diez —y especialmente de EUA— en el manejo de la institucién,
que implica la discriminacion y subordinacién de los otros paises.

Efectivamente, el FMI ha sido un instrumento en manos de los
“diez”, en virtud de que estos paises tienen un peso decisivo en la
politica seguida por el organismo. Dicha politica ha consistido fun-
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damentalmente en imponer acuerdos de estabilizacion que impli-
can austeridad, constituyendo por tanto camisas de fuerza para el
desarrollo de los paises débiles. Incluso a ultimas fechas se han
aplicado las mismas condiciones a los pafses avanzados que atravie-
san por dificultades como el Reino Unido e Italia.

El FMI establece condiciones favorables al gran capital, a las
empresas multinacionales, haciendo que las actividades de los
gobiernos favorezcan al sector privado: que rijan las fuerzas del
mercado, la libertad cambiaria y que disminuyan la burocracia y
los gastos sociales (arguyendo luchar contra la ineficiencia y el
derroche).

Los “préstamos de estabilizacién” concedidos por el FMI impli-
can una disciplina extrema impuesta por las naciones ricas a las
pobres a través principalmente de reducciones en el déficit presu-
puestal ~-mediante contraccion de los gastos sociales—, y congela-
cion de salarios.

El FMI contribuye a mantener las relaciones comerciales tradi-
cionales, incluyendo légicamente, el mantenimiento de la depen-
dencia econdmica y financiera de los paises pobres respecto a las
erandes potencias y la persistencia de las desigualdades en las rela-
ciones econémicas internacionales.

La institucién no se preocupa de analizar si el déficit persistente
de algunos paises es consecuencia necesaria de un superavit persis-
tente en otros, y de ser asi, de practicar ajustes en los superavita-
rios y no s6lo en los deficitarios.

Aunque en las reformas aprobadas en Jamaica se plantean cam-
bios al respecto, pues se habla de imponer disciplina también a los
superavitarios, como el control del Fondo no ha cambiado de ma-
nos, dicho organismo seguird procurando por todos los medios
posibles, como lo ha hecho hasta ahora, mantener el predominio
estadunidense y conservar el actual sistema.

2. Problemas de liquidez y sistemas ideados en los sesentas para
solucionarlos

En el periodo 1950-66 el déficit de la balanza de pagos estaduni-
dense, la mejorta en la situacion econémica de Europa y el retorno
a la convertibilidad de las monedas de algunos paises de ese conti-
nente, determinaron profundos cambios en el sistema monetario
mundial, al afectar la estructura de las reservas monetarias interna-
cionales, creando una situacién que ya no garantizaba el incremen-
to adecuado de éstas en el futuro. En el lapso sefialado se modifico
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enormemente la proporcién de las divisas y del oro como compo-
nentes de las reservas mundiales. Efectivamente, en 1966 el oro
representaba el 58 por ciento de las reservas totales, en compara-
cién con el 73.5 por ciento que le correspondia en 1950; como
contrapartida, las divisas y las posiciones en el FMI elevaron su
participacién del 26.5 al 42 por ciento.?®

Es indudable que el déficit de pagos de EUA permiti6 una distri-
bucién més equitativa de las reservas de oro monetario, ademas de
complementar éstas con délares. En 1950 EUA poseia el 73 por
ciento de las reservas de oro, y Europa Occidental apenas el 10
por ciento; para 1966 la proporcién habia variado a 32 y 46 por
ciento respectivamente. Por lo que hace a las reservas totales. EUA
poseia el 57 por ciento en 1950 y dieciséis afos después sélo el 11
por ciento; en cambio las de Europa aumentaron del 11 al 43 por
ciento en el mismo periodo.?®

Pero el déficit estadunidense, aunque permitié esa redistribu-
cién, afectéd severamente la estabilidad del sistema monetario
mundial e hizo ver la necesidad de buscar otras formas de seguir
incrementando las reservas internacionales.

Aunque recientemente —debido a las convulsiones monetarias—
se han modificado las ideas al respecto, hasta hace algunos afios se
consideraba que las reservas deberian tener un aumento que guar-
dara relacion con el de la produccion y el comercio mundiales, y
esto ya no sucedia. Entre 1950 y 1966 las reservas monetarias
mundiales de oro tuvieron un crecimiento anual de 1.4 por ciento;
si se consideran no tinicamente las reservas auriferas sino las reser-
vas monetarias totales, ese porcentaje aumentaba a 2.7 por ciento.
En cambio el comercio mundial experimentd en el mismo periodo
un crecimiento promedio anual de 7.5 por ciento.?°®

Sucede que la produccién de oro —reserva monetaria bésica has-
ta enero de 1976— iba a la zaga de las necesidades de liquidez y
ademas se desviaba cada vez en mayor proporcioén a usos no mone-
tarios. Sin duda alguna, factor determinante de las grandes com-
pras de oro era su bajo precio —35 doélares la onza troy— manteni-
do por EUA desde 1934, lo cual era un hecho artificial y arbitrario
puesto que en ese lapso el nivel general de precios aument6 mas de
100 por ciento.

28 International Financial Statistics, varios nimeros.

Ibid.
30 Bernstein Edward y otros. Monetary Reform and the price of gold. The Johns
Hopkins Press, Baltimore, 1967,
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Fue la insuficiencia de oro lo que propicio el notable incremen-
to de la participacion de las divisas dentro de las reservas interna-
cionales. Pero esas divisas —dolares fundamentalmente— que com-
plementaban al oro, fueron encontrando crecientes dificultades
para hacerlo en forma satisfactoria. Como se ha visto en capitulos
anteriores, la situacién del délar experimento gran deterioro pues
la fortaleza econémica de EUA mengudé mucho y posefa cada vez
menos oro; siendo asi, las adiciones hechas por esa divisa a la liqui-
dez mundial dependen del déficit de pagos de EUA, que los otros
paises ya no estan dispuestos a financiar por los riesgos que impli-
ca mantener como reserva una divisa cada vez mads insegura.

Mientras el patron cambio oro funciond bien, EUA y el Reino
Unido pudieron estar en constante déficit sin perder mucho oro, pues
simplemente aumentaban sus pasivos en el exterior. De hecho el
patron monetario cambio oro se habfa convertido —como expresa
Triffin— en un patrén politico cambio oro en el que existian
ticitos “acuerdos de caballeros” que implicaban la abstencion de
convertir las divisas en oro para evitar el derrumbamiento del
sistema. Sin embargo, desde los sesentas ocurrieron canjes de ddla-
res por oro en montos importantes, los bancos centrales mostraban
menos disposicion a acumular divisas y EUA tuvo que liquidar par-
te considerable de sus déficit anuales, no con pasivos en el exterior
sino con oro.

En vista de estos problemas, desde 1960 empezaron a idearse
nuevas formas de crear reservas o de ayudar al mantenimiento del
sistema, entre las cuales cabe destacar las siguientes;

i) Incremento en las cuotas del FMI antes del periodo normal
de revision de dichas cuotas.

ii) Aumentos sustanciales de los giros contra el Fondo.

ili) Acuerdos de ‘“‘swap” entre los bancos centrales de algunos
paises. En virtud de estos acuerdos dos paises se comprome-
ten: lo. a suspender temporalmente el pago en oro de los
déficit que uno de ellos tuviera con el otro; 20. a cambiar sus
divisas por las de la otra parte, hasta cierto limite; 30. a pagar
los préstamos que se hagan mutuamente —cuyo plazo fluctia
entre tres y seis meses— a la cotizacion vigente en la fecha en
que se concertaron, garantizando asi contra una posible deva-
luacién.

Estos acuerdos sirvieron para apoyar al délar pero no reporta-
ron gran utilidad, por ser operaciones a corto plazo. Esto hizo
surgir una nueva forma de incrementar las reservas, a través
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de créditos a plazo medio como los ‘“Bonos Roosa”.? !

iv) Los “Bonos Roosa” —en cierto modo una evolucién de los
acuerdos ‘‘swap’’— son emitidos por la Tesoreria de EUA,
con denominacién en moneda extranjera —para evitar al pais
acreedor los peligros de una devaluacion del ddlar— y a plazos
que van de quince a treinta meses. Los Bonos Roosa no se
limitan a financiar el saldo actual de balanza de pagos de
EUA, sino también los acumulados anteriormente. Tanto los
acuerdos ‘‘swap” como los “Bonos Roosa’ han proporciona-
do enormes ventajas a EUA, pu¢s han constituido un nuevo
activo de reserva, que al no ser divisas propiamente, tienen
mas aceptacion que éstas, y asi ayudaron a frenar la salida de
oro norteamericano. Esto es verdad solo en lo referente a las
transacciones con los bancos centrales del extranjero; la situa-
cion se mantuvo invariable respecto a particulares y bancos
comerciales.

v) El Pool del oro, creado en 1961 para intervenir y manejar el
mercado del oro, tratando de evitar incrementos especulati-
vos en su precio, como los ocurridos en 1960, noviembre de
1967 y marzo de 1968.

vi) Acuerdos Generales de Préstamo. En diciembre de 1961, los
diez principales paises industriales y a la vez poseedores de las
“monedas fuertes”, constituyeron “El Grupo de los Diez” y
se comprometieron a poner a disposicion del FMI saldos de
sus propias monedas hasta por un total equivalente a 6 000
millones de délares, cuando esa institucion lo necesitara; esto
es lo que se conoce como los Acuerdos Generales de Présta-
mo (General Agreements Borrowing, GAB), en vigor desde el
24 de octubre de 1962 por un periodo inicial de cuatro afios,
renovado hasta octubre de 1980. Los paises comprometidos
son los siguientes: EUA, Reino Unido, Repiblica Federal
Alemana, Italia, Francia, Jap6n, Canadd, Paises Bajos, Bélgica,
Suecia. En 1964, Suiza —que no es miembro del Fondo— se
unio al grupo.

Estos recursos se destinan a conceder créditos a los miembros
del FMI a plazos de tres a cinco afos, pero han sido utilizados
fundamentalmente por EUA y el Reino Unido.

Los Acuerdos Generales de Préstamo aumentaron la liquidez
del Fondo al permitirle preservar su existencia de monedas

31 Tomaron su nombre de Robert Roosa, experto en cuestiones monetarias, que fue

subsecretario del Departamento del Tesoro de EUA.
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utilizables y de oro: si el Fondo no pudiera tomar en présta-
mo las monedas que necesita, tendria que vender oro para
reponer sus tenencias de la moneda en cuestion.

Aunque el “Grupo de los Diez” y los Acuerdos Generales de
Préstamo, lo mismo que. las otras medidas mencionadas (Swap,
Roosa, etcétera), constituyen un reforzamiento al FMI y ayudan al
funcionamiento del sistema, en realidad no ofrecen una solucién
efectiva alos problemas de la liquidez y de la presion sobre el délar.

En realidad, mas que el temor a la escasez misma de las reservas,
alarmaba lo fortuito y eventual de su crecimiento, pues el aumento
de las reservas de divisas dependia de factores sumamente variables
y cada vez en mayor proporcion la produccion de oro se orientaba
hacia los centros atesoradores tradicionales (Medio Oriente, Lejano
Oriente, India, Francia) y a atesoradores privados.

Resumiendo lo dicho hasta ahora en esta seccion, podria afir-
marse que a partir de 1950, el déficit de pagos estadounidense per-
mitié una redistribucién deseable y necesaria de las reservas aurife-
ras mundiales. Pero tal redistribucion implicé un debilitamiento
considerable de las tenencias de oro de EUA, que trajo consigo un
deterioro de la confianza en el délar, divisa que como es bien sabi-
do constituye la mayor parte de las reservas monetarias mundiales.

Asi pues, estaban planteados lus problemas que harian crisis en
los setentas. La incertidumbre se debia en buena medida a las
reservas de oro, ya que la produccién de ese metal —desalentada
por la rigidez de su precio— se destinaba en su mayor parte a fines
no monetarios.

En estas circunstancias, las necesidades de medios internaciona-
les de pagos, se habian tenido que satisfacer cada vez en mayor
proporcion con la ayuda de las llamadas “transacciones especiales”
(Bonos Roosa, Acuerdos Swap, GAB, etcétera).

Empero, la efectividad de ellas no podia prolongarse por mucho
tiempo, pues era imposible proporcionar liquidez indefinidamente
solo con hacer un mayor uso de ese tipo de transacciones o de
otros semejantes.

3. Diversos planes de reforma
Por eso desde los afios sesentas —al avizorar los problemas que
sobrevendrian— algunos autores pedian que para aliviar la falta de

liquidez internacional, se hicieran mas flexibles las normas que
rigen el funcionamiento del FMI. Algo de esto se establecio en Ja-
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maica, pero la adopcién de tales medidas beneficia muy especial-
mente a los grandes paises en virtud de la importancia de sus
cuotas al Fondo.

La existencia del Grupo de los Diez sirvi6 de base a algunas
propuestas, como la de Alvin Hansen®? que sugirio crear un nuevo
mecanismo monetario —el Sistema de Reserva Internacional— que
seria una especie de banco internacional creador de crédito, con-
trolado por el Grupo de los Diez.

Enseguida se detallan otros planes mas importantes:

a) Plan Triffin®3

Consistia en esencia, en internacionalizar las divisas, pues segin
sus propias palabras: “En un mundo donde los paises son cada vez
mis interdependientes, existe una contradiccion entre la naturale-
za supranacional del problema (la liquidez internacional) y la mul-
tiplicidad de monedas nacionales, acompaiiada de politicas deter-
minadas nacionalmente, que en ocasiones son incompatibles en el
terreno internacional. Este problema s6lo puede resolverse gradual-
mente a través de decisiones internacionales.””®*

Triffin basé su plan en la observacion de lo acontecido en el
campo monetario nacional: la moneda mercancia —oro y plata—
fue desplazada gradualmente, primero por multiples monedas fidu-
ciarias emitidas por diferentes instituciones, sin ningin control
central, y luego por moneda fiduciaria (dolares y libras, principal-
mente) y se adivina ya la tercera fase en la cual las reservas mundia-
les sé centralizaran en el Fondo Monetario Internacional o en una
institucion semejante creada al efecto.

En apoyo de su aseveracion, cita las siguientes cifras: en 1937,
el oro (reserva-mercancia) constituia el 91 por ciento de las reser-
vas monetarias mundiales. Para 1966, excluyendo a EUA y al Rei:
no Unido, ese porcentaje bajo a 49 por ciento. Y del total que
estos paises tenian en reservas fiduciarias, un 22 por ciento consis-
tia en posiciones de reserva en el FMI.

Y continuaba Triffin: “Un mundo cada vez mas internacional

32 Economista inglés, autor entre otras obras de E! papel de EUA en la economia

mundial (1945), Politica econémica y ocupacién plena (1947), Teoria monetaria y
politica fiscal (1949). .

33 Robert Triffin, destacado economista estadunidense que ha ocupado importantes
posiciones en la Junta de la Reserva Federal y en el FML Ha sido profesor de economia
en Yale y ¢s autor de varios libros, entre ellos: Competencia monopolistica y teoria gene-
ral del equilibrio, El oro y la crisis del délar y El caos monetario.

Triffin Robert. Monetary Reform and the price of gold. The Johns Hopkins Press,
Baltimore, 1967.
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implica una gradual adaptacion de las instituciones tribales a las
realidades de la interdependencia creciente.”?*

El plan propuesto por Triffin suponia la creacion de un super-
banco central en el cual los bancos nacionales mantendrian parte
sustancial de sus reservas. Asi, éstas estarian constituidas por oro y
por los depdsitos de divisas; estos ultimos se liquidarfan a razon de
5 por ciento anual y los futuros activos del Fondo quedarian deter-
minados por la politica de préstamos e inversiones del superbanco.

El banco central mundial emitiria el nuevo dinero internacional
y actuaria respecto a los bancos centrales nacionales, como éstos
en relacion a los bancos comerciales.

Los paises miembros permitirian que al lado de su moneda na-

“cional circulara una moneda comin —inconvertible— que iria
eliminando la suya propia.

El superbanco utilizaria los saldos de todos los paises en hacer
transferencias de uno que tuviera excedentes, a otro que se encon-
trara en dificultades. Asi, los saldos de cualquier pais serian de-
mandados y utilizados en los pagos internacionales sin discrimina-
cion de alguna especie, y ya no preocuparia la insuficiente oferta
de oro.

Es facil reconocer en este Fondo ala Uniéon de Compensaciones
propuesta por Lord Keynes en Bretton Woods, y en los depositos
sugeridos por Triffin, los bancores que proponfa el economista
inglés.

Triffin admitié que su plan implicaria un sacrificio inevitable de
la soberania nacional, pues la coordinaciéon de la politica financie-
ra interna de los paises miembros —que pers1gue el equilibrio de las
balanzas de pagos— no puede realizarse sin que los paises renun-
cien al uso independiente de los instrumentos de polmca econo-
mica interna.

En ese sentido, Triffin lamenté que su plan fuera censurado
precisamente por implicar una cierta renuncia a la soberania nacio-
nal, ya que considera que en el actual sistema hay una absoluta y
ciega renuncia a ella, pues cuando un pais mantiene como reserva
divisas de otro pafs, lo que esta haciendo es conceder un préstamo
al pais cuya moneda sirve de reserva.

b) Plan Maxwell Stamp

Este plan guarda cierta similitud con el de Triffin; sugeria que el
propio Fondo Monetario Internacional se transformara en un

35 quid.
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“superbanco”. Lo original de su proposicién era pretender que ese
superbanco adquiriera certificados de la Asociacion Internacional
de Fomento —filial del Banco Mundial creada para otorgar présta-
mos a los pafses débiles— y los entregara a los paises subdesarrolla-
dos para que con ellos pagaran sus importaciones procedentes de
los paises industriales; éstos guardarian los certificados como parte
de sus reservas. Asi, al tiempo de ayudar a las naciones en proceso
de desarrollo se estaria aumentando la liquidez internacional.

Obviamente, esta idea encontré enconados opositores, principal-
mente entre los capitalistas norteamericanos, quienes consideraron
que no serfa base firme para el desarrollo de la tradicién bancaria
central del mundo una instituciéon gobernada, al menos parcial-
mente, por quienes durante generaciones han sido —y desgraciada-
mente seguiran siendo por mucho tiempo— prestatarios, es decir,
por los paises subdesarrollados.

c) Plan Bernstein®®

El Plan Bernstein no deja de estar emparentado con el de Triffin:
para garantizar el crecimiento adecuado de las reservas proponiala
creacion de Unidades de Reserva (Reserve Units), respaldadas por
monedas de los paises participantes y emitidas por una subsidiaria
del Fondo Monetario Internacional que Bernstein llamaba la Cuen-
ta de Unidades de Reserva (Reserve Unit Account). La nueva insti-
tucién proporcionaria monedas para las transacciones corrientes y
de capital, bajo las condiciones fijadas por los paises prestamistas y
regularia las relaciones monetarias para evitar su deterioro. La asig-
nacién de “unidades de reserva” podria hacerse en proporcién a
las cuotas en el FMI. En respuesta a ciertas criticas, Bernstein
aceptaba la conveniencia de revisar las cuotas de esa institucion pa-
ra que reflejasen de mejor manera la posicién de los paises en el
comercio mundial. Todos los participantes tendrian que aceptar
unidades de reserva en liquidaciones de balanza de pagos.

La unidad de reserva serfa un compuesto, en determinadas pro-
porciones, de las divisas de los paises participantes que serian Sui-
za y el Grupo de los Diez. Las unidades emitidas serian suficientes
para proporcionar un crecimiento adecuado de las reservas interna-

cionales.
Bernstein sostiene que la emision de unidades de reserva no in-

tentaria, como en el caso del plan Triffin, capacitar a un pais a
mantener una balanza adversa por un largo periodo. Naturalmente,

36 Experto estadunidense en finanzas internacionales; figura clave en la Conferencia

de Bretton Woods y autor de varias obras sobre temas monetarios y financieros.
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las “‘unidades de reserva’ servirian para ayudar a financiar déficit
de balanza de pagos, pues tal es su funcion a corto plazo, pero €l
pais que hiciera retiros de ellas deberia restituirlas en el momento
oportuno.

Pretendiendo hacer de las unidades de reserva un activo de reser-
va final, partiria del supuesto de que serian inconvertibles, aunque
desde luego se tomarian diversas providencias y medidas para pro-
teger a los paises de caer en situaciones dificiles a causa del uso de
esas unidades que no serfan canjeables por oro.

El metal amarillo y las divisas seguirian conservandose como
reservas y las unidades propuestas se les sumarian para asegurar el
funcionamiento del patron oro sin que estuviera sujeto al creci-
miento insuficiente o eventual de las actuales reservas.

d) Plan Rueff*’

Este plan —seguramente el que conté con mds partidarios y tam-
bién con maés opositores— proponia duplicar el precio del oro, basan-
dose en el hecho de que el precio vigente hasta 1971 habia sido fija-
do en 1934, afio a partir del cual el nivel general de precios se habia
duplicado. Considerando, sin embargo, que las innovaciones técni-
cas en la extraccion del oro habian elevado la productividad, bien
podria aceptarse un aumento ligeramente menor al 100 por ciento.

Tras arduas discusiones, la solucién adoptada se aproximé al
punto de vista de Bernstein y consistio en la creacion de un nuevo
activo de reserva, los Derechos Especiales de Giro (DEG). Aunque
el nuevo sistema fue aceptado por todos los miembros del FMI, en
realidad fue planeado nicamente por el Grupo de los Diez, que
con su gran poder de voto podria haberlo aprobado aun sin el
consentimiento de los demas pafises.

4, Las reservas monetarias internacionales en el periodo 1970-75

a) Su incremento

En 1969 hubo un incremento de apenas uno por ciento en las
reservas totales, pero en cambio en los siguientes tres afios —1970
a 1972— las reservas mostraron una expansion sin precedente de
68 000 millones de DEG, al pasar de 78 600 millones de DEG en
1969 a 146 500 millones en 1972, esto es, un aumento de 86 por
ciento. Disminuyeron las reservas de oro y las posiciones de reserva
en el Fondo, tanto en términos absolutos como relativos; el incre-

37 . , . . ,
Economista francés, miembro de la Academia Francesa, asesor econdémico del

presidente De Gaulle. Es autor de La era de la inflacién y La balanza de pagos.

70



mento provino entonces de los DEG —precisamente en ese trienio
se efectud su primera asignacion—, pero fundamentalmente de las
tenecias de divisas quc casi se triplicaron (33 000 millones a 96 mil
millones de DEG*®). Lo anterior tuvo como consecuencia que las
divisas aumentaran su participacion en las reservas totales del 42 al
65 por ciento, en tanto el oro la redujo del 49.5 al 24.3 por ciento
y las posiciones en el Fondo del 8.5 al 4.3 por ciento. En 1972, ha-
biendo concluido la primera asignacion de DEG, éstos representa-
ban cerca del 6 por ciento.

De 1972 a 1975 el incremento de las reservas —48 000 millones
de DEG— fue menor que en el trienio anterior, pero siguieron
aumentando las tenencias de divisas, que en 1975 representaban ya
el 71 por ciento del total frente a sélo 18 por ciento del oro.

b) Su distribucion®®

De 1969 a 1972 no se aprecian cambios de consideracion en la
distribucion de las reservas, pero si en los tres afios que siguieron.
De 1972 a 1975 las reservas de casi todos los paises tuvieron leves
aumentos, porque aunque en conjunto crecieron 48 000 millones de
DEG —Lo que representa un incremento de 33 por ciento—, mas
de 39 000 millones correspondieron a los paises de la Organiza-
cién de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP), s6lo 6 700 millo-
nes alos industrializados y 6 000 millones a los subdesarrollados no
productores de petréleo; en cuanto a los paises de produccion pri-
maria més desarrollados*® experimentaron incluso una reduccion
cercana a los 4 000 millones de DEG.

En 1975 estaba en poder de los paises avanzados el 53.5 por
ciento de las reservas, 25.5 por ciento pertenecia a los miembros
de la OPEP, 7.9 por ciento a los de produccioén primaria mas desa-
rrollados y 13.1 por ciento a los subdesarrollados no productores
de petréleo. Apenas cinco afos antes la distribucion era 70.6, 5.6,
9.2 y 14.6 por ciento, respectivamente.

Analizando la situaciéon de los industrializados, resulta que el
incremento de las reservas de Europa Occidental y Japon determi-

38 g importante aclarar que aunque a partir de 1970 las reservas monetarias interna-

cionales se expresan en DEG por ser éstos la unidad de cuenta, en realidad los DEG cons-
tituyen una parte minima de dichas reservas, pues su monto ¢s de poco mas de 9 000 mi-
llones.
39 Las cifras que aparecen en esta seccién han sido tomadas del Informe Anual del

FMI correspondiente a 1876.
El FMI califica asi a los paises europeos menos desarrollados y a Australia, Nueva

Zelandia y Sudafrica.
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né que siguiera disminuyendo la participacion estadunidense en las
reservas globales: 48.5 por ciento en 1950, 32 por ciento en 1960,
15.6 en 1970 y 7 por ciento en 1975. El aumento mas notable
registrado en los otros paises corresponde a la RFA, cuya partici-
pacion en los afios sefialados ha sido del 0.4 por ciento, 11.5, 14.6
y 13.6 por ciento. A fines de 1975 las reservas de la RFA (26 500
millones de DEG) ascendian casi al doble de las estadunidenses
(13 600 millones de DEG).

Para apreciar céomo los paises subdesarrollados se ven escasa-
mente beneficiados con los incrementos de la liquidez mundial,
ésta se incrementé en 101 700 millones de DEG entre 1970 y
1975: 38 500 millones (37.8 por ciento) correspondié a los indus-
trializados, 44 400 millones (43.7 por ciento) a los de la OPEP,
6 800 millones (6.7 por ciento) a los de produccion primaria mas
desarrollados y 12 000 millones (11.8 por ciento) a los paises atra-
sados no productores de petréleo.

El gran incremento de las reservas de la OPEP se hace mas palpa-
ble al comparar las cifras de 1973 a 1975: el total mostrd un incre-
mento de 42 200 millones de DEG, de los cuales 88.2 por ciento
correspondi6 a los productores de petroleo, 19.2 por ciento a los
industrializados y 3.3 por ciento a los subdesarrollados no exporta-
dores del energético. Los pafses de produccién primaria mas desa-
rrollados mostraron una marcada reduccion (11 por ciento).

Entre 1974 y 1975, las reservas de los paises de produccién pri-
maria menos desarrollados, exceptuados los principales exportado-
res de petréleo, disminuyeron 400 millones de DEG (de 26 000
millones a 25 600 millones), no obstante que dichos paises recu-
rrieron en gran medida a préstamos oficiales para financiar sus
déficit de pagos. Aunque representaba menos del 2 por ciento del
total de las reservas de esos paises, la disminucién fue la primera
en términos absolutos en trece afnos, pues desde 1962 las tenencias
del grupo incrementaron su participacion en las reservas totales
hasta llegar a 15.9 por ciento en 1973; pero los acontecimientos de
ese afo determinaron su reduccién a 14.4 por ciento en 1974 y a
13.1 por ciento en 1975.

La reserva de los paifses de produccién primaria més desarrolla-
dos disminuy6 en 1974 y 1975, aunque también estos paises
recurrieron a considerables préstamos externos. De 19 900 millo-
nes de DEG a fines de 1973, las reservas de este grupo bajaron a
15 400 millones dos afios después.

5. La liquidez internacional y el comercio mundial
De 1972 a 1975 las reservas totales se incrementaron en prome-
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dio a una tasa anual de alrededor de 10 por ciento, cifra muy infe-
rior ala tasa de crecimiento de las transacciones del comercio inter-
nacional en ese periodo. Hay que tomar en cuenta ademas, que
excluyendo a los paises exportadores de petréleo, el aumento de
las reservas seriamenor del 2 por ciento.

Pero sucede que en los Gltimos afios ha variado la relacién entre
necesidades de reservas monetarias e importaciones mundiales,
pues el crecimiento de la liquidez internacional se ha basado en los
mercados financieros privados, los cuales han contribuido al finan-
ciamiento de los déficit de pagos y con ello a la “recirculacion” de
los superdvit.

También ha disminuido la relacién entre las cuotas al FMI y la
importaciéon: de un promedio de mas del 10 por ciento en los cin-
cuentas y sesentas, se ha pasado a menos del 5 por ciento en 1974
y 1975 y a menos de 4 por ciento en 1976.* ! El aumento ya apro-
bado de 33.5 por ciento en las cuotas de los pafses miembros del
FMI atenuard apenas esa tendencia descendente. Los ‘‘servicios
especiales” del FMI —el del petréleo, ampliaciéon del acceso al
servicio de financiamiento compensatorio, aumento temporal de
45 por ciento en cada tramo de crédito y el servicio ampliado del
Fondo— han incrementado la liquidez condicional.

En 1975 y 1976 los servicios de giro del Fondo crecieron consi-
derablemente, en parte debido al extenso uso del servicio financie-
ro del petréleo y del de financiamiento compensatorio. Aunque
los giros efectuados al amparo del servicio del petréleo, se financia-
ron con recursos ajenos, el nivel sin precedente de la utilizacion del
resto de los servicios de giro, como consecuencia de los grandes
desequilibrios de pagos, redujo considerablemente la liquidez del
Fondo. La sexta revision general de cuotas ocurrié en abril de
1978, esto es, en tres afnos, en lugar del quinquenio usual, a partir
de la fecha de la Gltima revision.

La falta de liquidez del Fondo fue evidente cuando para otorgar
préstamos a Italia y el Reino Unido --muy cuantiosos, es cierto—
tuvo que recurrir a los Acuerdos Generales de Préstamo. Efecti-
vamente, el 22 de diciembre de 1976, los participantes en esos
acuerdos convinieron en otorgar empréstitos al Fondo en sus res-
pectivas monedas, por el equivalente de 2 560 millones de DEG
para reponer las tenencias del Fondo. Cabe sehalar también que
por primera vez desde que entraron en vigor los Acuerdos Genera-

41 Fondo Monetario Internacional. Informes anuales 1976 y 1977,
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les de Préstamo, un pais —Japén— aumenté el acuerdo de crédito
en 700 millones de DEG, elevando los acuerdos totales de crédito.
dentro de los Acuerdos Generales de Presta.mo de 5 500 a 6 200
millones de DEG.*? :

a) El mercado de euroddlares «

Se ha hablado de que ahora las nece51dades de llquldez mundnl B
se satisfacen en buena medida a través de los mercados privados de
capital. Pues bien, entre ellos destaca por su gran importancia en el
mercado de euroddlares, cuyo origen se remonta a los primeros
anos de la segunda posguerra. Europa recibié muchos dolares bajo
el Plan Marshall (ver capitulo segundo) y mas adelante, a fines de
los cincuentas, al presentarse los déficit de balanza de pagos esta-
dunidenses, bancos y empresas acumularon depésitos en délares a
corto plazo en cantidades crecientes. Asi naci6 el mercado de euro-
délares. En el Cuadro No. 3 puede observarse cémo han aumenta-
do los pasivos estadunidenses a corto plazo en ¢l extranjero que
son los que alimentan en buena proporcién el mercado de eurodé-

lares.
En efecto, al principio se nutrié fundamentalmente de los défi-

cit de pagos estadunidenses, pero a partir de entonces vio aumen-
tar su magnitud al incorporarse a dicho mercado los superavit de
balanza de pagos de todos los paises y los déficit de los principales
palses con sblida posiciéon cred1t1c1a que estan dispuestos a obtener
préstamos.

Conviene aclarar que “euro” se refiere a depositos fuera de EUA,
no exclusivamente en Europa; puede ser también en Japén y Cana-
da. Por otra parte, las transacciones se efectuan en su mayoria en
doblares, pero no exclusivamente; también en otras importantes
monedas como la libra esterlina, el marco aleman, el franco suizo,
el franco francés, etcétera.

Opera principalmente en Europa, teniendo a Londres como
centro. A dicho mercado fluyen fondos provenientes de muchos
paises, de organismos monetarios oficiales y de otras entidades
gubernamentales, de bancos, empresas y particulares. A su vez, de
ese mercado salen fondos que se invierten en un gran nimero de
paises. Los bancos comerciales de las principales ciudades europeas
son los intermediarios entre los propietarios de fondos y los presta-
tarios: aceptan euroddlares en forma de depositos, otorgan prés-
tamos y efectiian inversiones en eurodolares.

Se hacen depdsitos en eurodolares con el fin de obtener tasas de

42 Finanzas y Desarrollo, marzo de 1977, vol. 14, no. 1, p. 8.
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CUADRO 3

EUA: Reserva monetaria y pasivos a corto plazo en el extranjero
(millones de ddlares)

‘1965
Reservas de oro 21753
Tenencias de divisas
Posicion en el FMI 1 044
DEG
TOTAL 22 797

Pasivos a Corto Plazo 11 895

Europa 6 147
Canada 1032
Latinoamérica 2 000
Asia 2181
Otros 535

1960

17 804

1 555

19 359

18 701
9 046
2439
2308
3115
1793

1965

13 806
781
863

15450

25 551
11627
2574
4027
5 286
2037

Fucnte: Statistical Abstract of the U.S.A., varios aios,

1970

11 072
629
1935
851

14 487

41 761
22 648
4 056
4952
7936
2169

1971

10 206
276
585

1100

12167

55 428
27 529
3 441
4 708
16 420
3321

1972

10 487
241
465

1958

18 151

60 697
27 136
3432
5 568
19 131
5430

1978

11 652
8

552
2166

14 378

69 055
40 762
3627
7626
10 839
6 201

1974

11 599

1852
2374

15 883

94 760

48 852

3 520
11 754
21 082

9 552

1975

11 599

80
2212
2335

16 226

94 077
43 821

3075
14 950
21 442
10 789



“interés mas elevadas que las que se obtendrian sobre valores a cor-
to plazo en sus propios paises.

Parte de los délares depositados en el mercado del eurodolar
pertenecen a residentes estadunidenses que colocaron depositos en
bancos canadienses o europeos. Pero la mayoria de esos depositos
representan dolares propiedad de extranjeros o que éstos han
adquirido a cambio de otras monedas.

El mercado del euroddlar ayud6 durante anos-a mantener la po-
sicion hegemonica del délar, pues hizo que fuera mas ventajoso
tomar préstamos en ddlares o mantener tenencias en esa moneda.
Como ya se dijo, los tenedores de doélares devengan mayores tasas
de rendimiento en ese mercado que en EUA.

Muchos paises se han acostumbrado a pedir prestadas divisas en
los bancos comerciales y otras fuentes privadas, e incluso sus
gobiemos pueden emplear los recursos asi obtenidos en incremen-
tar sus reservas oficiales.

A nivel mundial, el mercado del eurodélar ha facilitado el finan-
ciamiento de los déficit de balanza de pagos. Los paises en esa
situacion han tomado a préstamo fondos para aminorar las presio-
nes sobre sus reservas. Por su parte los paises con balanza de pagos
superavitaria han podido reducir al minimo los efectos que esos
superdvit ejercen en el ambito interno (y en el crecimiento de las
reservas oficiales) animando a sus residentes a depositar dolares en
el euromercado.

A este respecto es util mencionar el papel desempenado en los
Gltimos anos por los miembros de la OPEP. Ya se ha hecho men-
cién de que la repentina elevacion en el precio del petrdleo a fines
de 1973 originé un desequilibrio internacional al hacer llegar a los
paises de esa organizacion una abundante corriente de recursos; a
resultas de ello, se presentaron problemas en la balanza en cuenta
corriente de practicamente todos los pafses y hubo necesidad de
un amplio financiamiento compensatorio, el cual se llevo a cabo a
través de los mercados internacionales de capital, proceso que ha
recibido el nombre de ‘“reciclaje”. Este ha ocurrido principalmente
hacia los paises industrializados y en muy pequefia medida hacia
los subdesarrollados importadores de energéticos y de alimentos,
aunque los miembros de la OPEP han hecho llegar recursos a algu-
nos de ellos.

Dentro dela OPEP existen pafses como Venezuela, Iran, Argelia,
Irak y Ecuador, que por haber alcanzado cierto grado de desarrollo
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gastan sus ‘“‘petroddlares’ ® tundamentalmente en importaciones
y sblo en forma muy limitada en inversiones en el extranjero. Muy
“distinto es el caso de Arabia Saudita, Libia, Kuwait, Abu Dhabi,
Dubaiy Qatar, paises que cuentan con considerables reservas petro-
leras y que estan recibiendo los mas cuantiosos ingresos dentro del
grupo, pero que debido a su limitado desarrollo por el momento
no estan en condiciones de realizar importaciones de consideracion
y en consecuencia disponen de sus recursos para realizar inversio-
nes financieras. Mas del 40 por ciento de este excedente de inver-
sion —que en 1974-75 ascendi6 a 90 000 millones de ddlares— fue
invertido directamente en los pafses desarrollados en forma de
depésitos, valores, acciones o préstamos de gobierno a gobierno, y
cerca del 8 por ciento en los pafses subdesarrollados no petroleros.
A través del FMI y del Banco Mundial también se hicieron inver-
siones, pero sin duda el principal canal indirecto de reciclaje fue el
mercado de eurodivisas que absorbié 28 500 millones de dolares,
casi el 32 por ciento del total del excedente de inversion.

Asi, a través de la participacioén en el mercado de eurodivisas,
los miembros de la OPEP ayudaron a financiar los déficit que
siguieron a la crisis petrolera de 1973. Hasta ese afo los paises de
la organizacién participaban con menos del 5 por ciento en los
fondos colocados en los eurobancos. En los dos afos siguientes las
colocaciones de la OPEP significaron casi 40 por ciento del aumen-
to enlos depdsitos totales de eurodivisas, determinando que a fines
de 1975 la parte de la OPEP en los pasivos totales de los euroban-
cos que rinden informes al Banco Mundial subiera a casi 179/0.**

Esto abri6é nuevas perspectivas para algunos paises subdesarrolla-
dos que anteriormente tenian posibilidades muy limitadas de obte-
ner créditos en los euromercados. Esto ha cambiado —aunque solo
por lo que se refiere a paises subdesarrollados de ingresos medios
como Brasil y México— merced al considerable aumento de fondos
ocurrido desde fines de los sesentas y sobre todo en 1974-75 con
los recursos de 1a OPEP.

*“Las estimaciones prudentes hechas por el Banco de Pagos Inter-
nacionales, indican que los créditos a mediano y largo plazo de
bancos de los paises del grupo de los diez y Suiza a paises en des-
arrollo aumentaron de unos 2 000 millones de dolares en 1971 a

43

OPEP.
a4

Doélares obtenidos a través de las ventas de petroleo por los patses miembros de la

Urquidi Victor y Troeller Ruth. El petréleo, la OPEP y la perspectiva internacio-
nal. F.C.E. México, 1977, p. 67.
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10 mil millones en 1973 y a 17 000 millones en 1975. Otras esti-
maciones tentativas indican que tales préstamos ascendieron a
unos 21 000 millones en 1976.7

La mayoria de las transacciones en el mercado de eurodivisas
por parte de un pais subdesarrollado se hacen mediante créditos a
mediano plazo otorgados por un consorcio formado por un gran
numero de bancos que se protegen asi de los riesgos de incumpli-
miento. Tales operaciones de préstamo se basan por lo general en
la tasa de oferta intercambiaria de Londres (LIBOR) que se ajusta
cada seis meses hasta el vencimiento. Esto resulta totalmente gravo-
so para los prestatarios, ademas de que los vencimientos se han ido
acortando, todo lo cual plantea serios problemas en la evolucion
de la deuda externa de los paises subdesarrollados.

Por tanto, la importancia del euroddlar radica en constituir un
mecanismo para atraer fondos de gobiernos, bancos, empresas y
particulares para a la vez otorgar préstamos a otros bancos, empre-
sas, particulares y gobiernos, contribuyendo asi a aumentar la liqui-
dez internacional.

En los sesentas, la acumulacién de tenencias oficiales de euro-
dolares ascendio a 5 000 millones de dolares, pero al concluir 1975
llegaba ya a 48 000 millones;*® de lo dicho en parrafos anteriores
se deduce que en los Gltimos afios el crecimiento de este mercado
obedecié en buena medida a las enormes tenencias de la OPEP.

b) Mercado de eurobonos

Casi paralelamente al mercado del eurodolar se desarroll6 el
mercado de eurobonos, cuando a fines de los cincuentas algunos
bancos europeos comenzaron 2 ofrecer bonos extranjeros a grupos
internacionales de compradores.

En un principio los empréstitos de este mercado se concedian
principalmente a gobiernos e instituciones oficiales. Pero a raiz del
programa estadunidense sobre inversiones extranjeras (ver Capitu-
lo Segundo) las compafifas privadas estadunidenses se vieron indu-
cidas a penetrar en el mercado como prestatarias en gran escala.
Como se recordara, el mencionado programa tenia entre sus propo-
sitos precisamente que las compaiiias consiguieran fondos para sus
operaciones en los mercados de eurodoélares y eurobonos.

Desde 1968, en virtud del impuesto de compensacién de intere-
ses en EUA (Interest Equalization Tax), los prestatarios europeos

4s Kapur Ishan. ‘““Fondos en eurodivisas para los paises en desarrolio’. Finanzas y

Desarrollo, septiembre de 1977, p. 32.
Tew Brian, obra citada, p. 158.
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y japoneses se volcaron también en los mercados curopeos de
capital y especialmente el de Londres. El que esta ciudad fuera ya
uno de los principales centros de operaciones de euromonedas
contribuy6 a su preeminencia en el mercado internacional de

En afios recientes, las inversiones de la OPEP en el mercado de
eurobonos han infundido a éste nuevo vigor.

Pero en contraste con el mercado de euromonedas donde los
paises subdesarrollados absorben una parte significativa de los cré-
ditos, esos paises tienen un limitado acceso a los mercados interna-
cionales de bonos.

Desde fines de los sesentas ha habido una continua declinacion
de eurobonos expresados en dolares: 89 por ciento en 1967, 47
por ciento en 1974, 44 por ciento en 1975.*7 Podria pensarse que
esto es reflejo de la posicion del dolar en los mercados cambiarios;
pero el dolar sigue siendo la principal divisa en el euromercado.

Podria concluirse entonces que para financiar los déficit exter-
nos, muchos paises dependen mas de los préstamos internacionales
que de las reservas, pues éstas han alcanzado niveles muy bajos en
el caso de muchos paises. Una nacion puede obtener préstamos del
mercado internacional de capitales no solo para financiar un défi-
cit de balanza de pagos sino también para incrementar sus reservas,
teniendo el préstamo en la forma de activos a corto plazo en el
exterior.

De esta manera, la enorme expansion de los mercados privados
de capital los ha convertido en los principales abastecedores de
reservas, desplazando a las instituciones financieras internacionales.

La intermediacién entre los paises superavitarios y deficitarios
ha permitido a los altimos saldar sus déficit de pagos a través del
uso del crédito mas que por reduccion de sus reservas, en tanto
que las tenencias oficiales de los paises superavitarios se han incre-
mentado.

Pero es preciso insistir en que no todos los paises tienen acceso
a los mercados privados de capital; siendo asi, puede afirmarse que
la expansién de las fuentes privadas de financiamiento ha afectado
de manéra inequitativa al sistema monetario internacional.

La flotacion de las monedas de varios paises*® también ha he-
cho disminuir la necesidad de mantener reservas para financiar

déficit de pagos. En caso de que las autoridades de un pais cuya
47 Emanuel Carlos J. “El mercado en expansion de los eurobonos”. Finanzas y
desarrollo, septiembre de 1976, vol. 13 no. 3, p. 34.

4% Al terminar 1976, unos treinta y cinco paises a los que correspondia alrededor det}
80 por ciento de las reservas mundiales.

79



moneda esta flotando consideren que sus resérvas son insuficientes,
pueden incrementarlas interviniendo mas en el mercado cambiario.

Asi pues, la necesidad de reservas ha disminuido por la flotacién
de los tipos de cambio y la posibilidad de financiar los déficit de
pagos mediante préstamos oficiales y privados, en especial de prés-
tamos provenientes del mercado de euromonedas y del sistema
bancario de EUA.

Por esto, ahora mas que antes resulta dificil determinar la “sufi-
ciencia de las reservas”. A los factores sefialados se suma la gran
acumulacion de reservas en los principales paises exportadores de
petroleo.

(. Los Acuerdos de Jamaica
1. Cuestiones gencrales

Las reuniones monetarias de Kingston, Jamaica, celebradas del
4 al 10 de enero de 1976 y en las que quedo establecido el “‘nuevo”
sistema monetario internacional, tuvieron como antecedente la
conferencia econdémica de los jefes de Estado de la RFA, EUA,
Francia, Italia, Jap6ny Reino Unido en el Chateau de Rambouillet,
en las cercanias de Paris (noviembre de 1975). El principal resulta-
do de esa Conferencia fue el acercamiento entre Francia y EUA
sobre la cuestion del régimen de los tipos de cambio: EUA estaba a
favor de paridades flotantes, Francia de paridades fijas pero
ajustables.

Aunque los puntos mds importantes de la reforma se expondran
con mds amplitud posteriormente, a continuacion se mencionan de
manera sucinta:

a) Liberalizacion de los términos del Servicio de Financiamiento
Compensatorio. Como se recordard, este sistema fue creado en fe-
brero de 1963 con el fin de proporcionar un mayor apoyo a las
balanzas de pagos de los paises miembros del Fondo, en especial a
los subdesarrollados afectados por disminuciones en sus ingresos
de exportacion debido a causas ajenas a su control. Los miembros
pueden girar dentro de este sistema, si en opinion del Fondo el dé-
ficit es a corto plazo y el pais miembro va a “‘cooperar” con dicha
institucion para solucionar los problemas de balanza de pagos.

Segin lo acordado en Jamaica, con el fin de liberalizar el finan-
ciamiento compensatorio: i) Salvo los déficit que resultan de cala-
midades naturales u otras emergencias, los giros dentro del sistema
pucden llegar al 50 por ciento de la cuota del pais miembro en
cualquier periodo de doce meses. Anteriormente, el limite era de
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apenas 25 por ciento. i) En total, en giros separados, el Fondo .
autorizara giros hasta el 75 por ciento de las cuotas de los paises
miembros (50 por ciento de 1966 a 1975).

Existe ademas el Servicio Ampliado establecido por el Fondo en
octubre de 1974, para dar asistencia a mediano plazo a paxses
miembros que necesiten hacer ajustes estructurales para corregir
dificultades de balanza de pagos.

b) Conclusion de las negociaciones relativas a la Enmienda al
articulo 1V del Convenio Constitutivo, que se refiere a los tipos de
cambio. En el nuevo sistema se reconoce el objetivo de su estabili-
dad pero relaciondndolo con el logro de una mayor estabilidad
fundamental de los factores econémicos y financieros.

Se legalizan los tipos de cambio flotantes en una serie de paises
importantes con diferente régimen cambiario y se crea un sistema
de paridades basado en tipos de cambio estables pero ajustables.

Se da al Fondo la funcion de supervisar las practicas cambiarias
de todos los patses miembros. Los desarrollads aceptaron sujetar-
se a la revision de su economia y monedas por el FMI a fin de que
no se distorsione el funcionamiento de la economia mundial como
sucedi6é con el sistema creado hace mas de treinta anos que solo
regulaba a los deficitarios y no a los superavitarios.

¢) Abolicion del precio dei oro. En vista de ello, en pagos por
aumentos de cuota, ya no se exige el 25 por ciento en oro; esa can-
tidad puede ser cubierta con divisas o DEG.

Se autorizo a los bancos centrales a efectuar transacciones en
oro a precio de mercado.

d) Creacion del Fondo Fiduciario, administrado por el FMI, en
beneficio de los paises de mds bajo ingreso, esto es, los que en
1973 tenian ingresos per cdpita inferiores a 300 DEG. Sus recursos
derivan de los beneficios de las ventas de oro que efectia el FMI
desde junio de 1976, complementados con contribuciones nacio-
nales voluntarias.

e) Aumentc de las cuotas de los paises miembros en 33.5 por
ciento para hacer un total de 39 000 millones de DEG en vez de
los anteriores 29 211 millones. Mientras se terminaba ésta que fue
la sexta revision de las cuotas —la cual entrd en vigor hasta abril de
1978-- y dada la gravedad de la situacion, se aumentaron tempo-
ralmente los tramos de crédito del Fondo, de 100 a 145 por ciento
(siendo cada tramo de crédito de 36.25 por ciento, en vez de 25
por ciento). Aumento asi 45 por ciento la capacidad de usar recur-
sos financieros del Fondo para resolver problemas de balanza de
pagos. En caso de que un pais se encontrara en condiciones suma-
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mente dificiles, podria sobrepasarse el nuevo limite de acceso.

William E. Simon, a la sazén secretario del Tesoro de EUA, pre-
tendio evitar este aumento de 45 por ciento, argumentando que el
Fondo no debe ser otra agencia de ayuda al desarrollo, ni una insti-
tucién donde el dinero se consigue ficilmente. En su opinion, debe
limitarse a establecer disciplina monetaria y a otorgar financia-
miento para evitar crisis de balanza de pagos. -

Tanto el aumento temporal en los tramos de crédito, como el
incremento en las suscripciones beneficia mucho mds a los desarro-
llados, cuyas cuotas son considerablemente mayores.

f) Derechos Especiales de Giro. Se reiterd el proposito de hacer
del DEG, moneda escritural, el principal activo de reserva. A me-
diados de 1976 catorce paises ligaban ya su moneda al DEG vy los
paises de la OPEP analizaban la posibilidad de en un futuro préxi-
mo cotizar con base en ellos el precio del petroleo.

2. Aspectos fundamentales de la Reunién de Jamaica

Enseguida se detallan los pasos que condujeron ala *“reforma”,
en los aspectos fundamentales de la misma:

a) Tipos de cambio

b) Derechos Especiales de Giro

¢) Oro

a) Tipos de cambio. La conferencia de Bretton Woods celebrada
entre el lo. y el 22 de julio de 1944, con asistencia de casi mil de-
legados y otros miembros de las cuarenta y cuatro naciones repre-
sentadas, tuvo por objeto poner fin a la inestabilidad monetaria de
la inmediata pre-guerra, a las restricciones cambiarias y a las barre-
ras que obstaculizaban el intercambio, a fin de que la economia
mundial pudlera prosperar gracias al aumento del comercio y de
los movimientos internacionales de capital.

Eran ésos los afos de aguda escasez de dolares, cuando nadie
imaginaba que en pocos anos el problema seria su superabundan-
cia basada en el déficit de pagos estadunidense, con sus graves
repercusiones. En una seccion anterior se explicé que la esencia del
sistema de Bretton Woods era la existencia de tipos de cambio es-
tables. Aunque en términos generales aquéllos rigieron hasta 1973,
desde afos antes criticos del Fondo censuraban tal inflexibilidad.

En la practica se dieron casos de paises con tipos de cambio fluc-
tuantes, siendo México el primer caso desde la creacion del Fondo:
en julio de 1948 se permitio que el peso fluctuara de acuerdo con
las fuerzas del mercado. Las autoridades mexicanas no quisieron
recurrir a los controles cambiarios sobre los movimientos de capi-
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tal causantes del problema, y consideraron necesario que transcu-
rriera algin tiempo antes de determinar la paridad adecuada.

El gobierno de México y el FMI se ‘“‘mantuvieron en contacto”
hasta que finalmente, en julio de 1949 —esto es, un aiio después
de iniciada la “flotacién”— se fijo la nueva paridad.

No fue el de México un caso excepcional. Confiando en que no
se corria el peligro de volver a la inestabilidad cambiaria, el Fondo
permitié la existencia de tipos fluctuantes por periodos relativa-

. mente largos como en los casos de Peri; Canadd, Libano, Siria y

Tailandia.

Hacia finales de los cincuenta existian tipos fluctuantes en va-
rias naciones: Bolivia, Chile, Paraguay, Argentina, Filipinas y otros;
dadas las condiciones imperantes en dichos paises, resultaba impo-
sible determinar el nivel adecuado del tipo de cambio.

No obstante, el objetivo primordial del Fondo seguia siendo lo-
grar la restauracion de un tipo de cambio estable y el tipo fluctuan-
te era simplemente un medio de alcanzar ese fin. El FMI sostenia
que el tipo fijo tenia muchas ventajas sobre el flotante.

En estas condiciones, al empezar los setentas, el régimen mun-
dial cambiario podia dividirse en tres grandes grupos:*°

Tipo de cambio unico

t) EUA y los paises adheridos al Acuerdo Monetario Europeo:
RFA, Austria, Bélgica, Dinamarca, Espaiia, Francia, Grecia, Irlan-
da, Islandia, Italia, Luxemburgo, Noruega, Paises Bajos, Portugal,
Reino Unido, Suecia y Suiza.

i1) Cincuenta y seis paises basaban la cotizacién de sus monedas
en las vigentes en varios mercados de divisas, en virtud de que tales
paises tenian estrechas relaciones econdémicas con los mercados
financieros de uno o mas paises y asi es dificil adoptar un sistema
de cotizaciones independientes.

111) En veintitrés paises el tipo oficial de compra y venta para el
délar estadunidense y otras monedas especificadas se establecia
independientemente de las cotizaciones en los principales merca-
dos de divisas, aunque sin dejar de tomarlas en cuenta.

Tipo de cambio fluctuante. Solo tres paises se regian por este
sistema.

Tipos de cambio miiltiples,®® mantenidos por diecinueve paises.

4% Swidrowski Josef, “Los tipos de cambio a principios de 1970". Finanzas y desa-

rrollo, no. 4 de 1970, p. 18 a 23,
50 Su forma mds simple es ¢l doble mercado de cambios. Consiste en emplear una
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Estando asi las cosas, ocurrieron las crisis especulativas que con-
dujeron a dos devaluaciones del délar, y a la implantacion —a prin-
cipios de 1973— de un sistema cambiario segin el cual las monedas
de los paises industriales flotan independiente o conjuntamente. El
FMI acepto esto en vista de que los graves desequilibrios de pagos,
altas tasas de inflacion y recesion, hacian insostenible un sistema
de tipos de cambio fijos. En el bosquejo de Reforma Monetaria
(junio de 1974) se fijaron directrices para la flotacion de los tipos
de cambio, que sirvieron de base para lo establecido al respecto en
Jamaica.

Al iniciarse 1977 existian diversas practicas cambianias, pudien-
do mencionar en términos generales:

t) Flotacion sndependiente

#t) Vinculacion a una sola moneda

i11) Vinculacion a un conjunto de monedas (incluido el DEG)

) Vinculacion a una sola moneda con frecuentes modificacio-

nes del vinculo, segiin una formula determinada que puede
ser, por ejemplo, la tasa de inflacion.

v) Flotacion conjunta basada en arreglos de intervencion mu-

tua. Tal flotacion es dirigida a fin de evitar variaciones
abruptas.

El nuevo articulo IV del Convenio Constitutivo del Fondo, titu-
lado “Obligaciones referentes a los regimenes cambiarios”, legalizo
los regimenes en vigor, dando libertad a los paises de elegir el suyo
propio, pero aclarando que existe “libertad de eleccion, no de con-
ducta”. Segin esto, todo miembro del Fondo tendra derecho al
régimen cambiario que escoja, en tanto no impida el ajuste efecti-
vo de la balanza de pagos.

El articulo en cuestion elimina el sistema de paridades y crea un
obstaculo para que se vuelva a introducir: “El Fondo puede deter-

tasa oficial {(generalmente sobrevaluada) y una libre; la tasa oficial se limita —porellado
de la oferta— a cxportaciones qQue pueden mantener sus mercados incluso a una tasa
sobrevaluada, lo cual implica que el pais en cuestién tenga una fuerte posicién como
vendedor, casi monopolistica, Por el lado de la demanda, se importan a la tasa oficial
bienes esenciales, Todas las otras transacciones se realizan al tipo de cambio libre:
exportaciongs que necesiten aliento, importaciones de lujo y no esenciales, y prictica-
mente todos los invisibles, incluyendo exportaciones e importaciones de capital,
. tn vez de una tasa oficial y otra libre, pueden establecerse numerosos tipos de cambio,
uno para cada categoria de transacciones.

Existen otros métodos de establecer tipos de cambio multiples: impuestos, subsidios,
asignacion a diferentes tipos de cambio de determinadas cantidades de divisas que
resulten de una operacion o st necesiten para la misma, ctcétera,

84



minar por mayoria del 85 por ciento. . . que las ¢ondiciones eco-
némicas internacionales permiten la introduccion de-un sistema
generalizado de disposiciones cambiarias basado en paridades esta-
bles”. Al fijar ese 85 por ciento se da derecho de veto a EUA, pais
que tuvo particular interés en establecer los tlpos de cambio flexi-
bles. Estos presentan problemas de supervnsxon, y por ello se exige
al Fondo que ejerza una ““firme vigilancia”.

De acuerdo con lo concertado en Jamaica, la politica financiera
y econémica de todos los paises debe tender al crecimiento econé-
mico ordenado con estabilidad razonable de precios y a un sistema
monetario que no produzca fluctuaciones erraticas. Al efecto, han
de buscar un régimen estable de tipos de cambio, y evitar manipu-
lar éstos para obtener una injusta ventaja competitiva.

Asi pues, en Iugar de establecer normas expresas sobre practicas

amblanas, lo tinico que hace el nuevo articulo es recalcar la obli-

gacion general de los paises miembros de colaborar con el Fondo y
entre si para asegurar sistemas cambiarios ordenados.

En general, se considera que gracias a la flexibilidad de los tipos
de cambio, se han atenuado las crisis monetarias y la economia
mundial ha podido adaptarse a las tendencias divergentes de costos
Yy precios en las diversas naciones, con menor trastorno del comer-
cio y los pagos que si hubiera prevalecido un sistema de paridades.
Witteveen, director gerente del FMI hasta 1978, se sumé a esta
opinidn, afirmando que ningin sistema de paridades se hubiera
sostenido con tan grandes desequilibrios y altas tasas de inflacion;
los continuos ajustes en los valores de las divisas, evitaron abruptas
crisis que hubieran ocurrido de haber continuado los tipos de cam-
bio fijos.

Pero la flotacién también representa desventajas: resulta inade-
cuada en aquellos paises en que las salidas de capital y el contra-
bando alcanzan caracteres mayusculos, pues en esos casos pueden

" inducir nuevas entradas de capital a fin de especular con los movi-

mientos del tipo de cambio. En épocas de inflacidn, los tipos fluc-
tuantes originan un circulo vicioso de devaluacién e inflacion:
cuando no existe estabilidad de precios internos conviene la flexi-
bilidad cambiaria para impedir una valoracién excesiva, pero al
mismo tiempo, la inestabilidad de precios internos propicia la
depreciacién monetaria, lo cual a su vez intensifica la inflacién.

El hecho de que la mayoria de las principales monedas flote
independientemente, trae como resultado que aun los paises que
estan ligados a alguna moneda, también se enfrenten a la variabili-
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dad en sus tipos de cambio bilaterales contra monedas fuera de su
po.

El 460. Informe Anual del Banco de Pagos Internacionales, tam-
bién alaba los tipos flotantes al afirmar que en la situacion prevale-
ciente desde marzo de 1973 resulta dificil imaginar como podria
haberse evitado la flotacion monetaria, pero agrega que si bien la
flotacién es inevitable, es necesario controlarla, no sélo intervi-
niendo en el mercado de cambios sino también aplicando medidas
financieras y economicas internas apropiadas. Empero, el Informe
Anual 1977 del FMI seiiala precisamente que una razon de que los
movimientos de los tipos de cambic no hayan jugado un papel mas
importante en reducir los desequilibrios externos, es la interven-
cion en gran escala de algunos paises en el mercado de cambios,
que prefieren financiar los déficit en cuenta corriente solicitando
préstamos en el extranjero.

Es innegable que aun con la flexibilidad en los tipos de cambio,
persisten sustanciales desequilibrios de pagos, cuyo financiamiento
es objeto de gran preocupacion.

A continuacién se presenta un cuadro y una explicacion respec-
to a las condiciones cambiarias al iniciarse 1977, en donde pueden
apreciarse claramente las diferencias con la situacion vigente ape-

nas siete afos antes, descrita al principio de este apartado.
CUADRO No. 4

Situacion cambiaria de 128 pafses miembros del FMI2
Enero 31 de 1977

Tipo de cambio respecto a Numero de paises
DEG 14
Délar estadunidense , 51
Libra esterlina 4
Franco francés 14
Otras monedas del grupob - 7
Otras monedas 3
c 35

2 Se exciuye EUA

bra ‘“‘serpiente” curopea

€ Estos paises han comunicado al FMI que su moneda no se mantiene dentro de marge-
nes especificos en relacién con otra moneda.

FUENTE: IMF Survey. Febrero de 1977.
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Un sistema de tipos de cambio estables como el que se aspira
alcanzar, dependera en gran medida del logro de la estabilidad eco-
nomica y financiera y en especial de la reduccion de las tasas infla-
cionarias. En 1976 y 1977, Japén, la RFA y especialmente EUA,
adoptaron medidas mas expansionistas, mientras. que Francia,
Italia y el Reino Unido continuaron experimentando altas tasas de
inflacién, e introdujeron o intensificaron medidas restrictivas
internas.

Treinta y siete paises mantienen practicas de tipos de cambio
multiples y/o doble mercado de cambio.

Treinta y cinco paises se acogen a margenes de flexibilidad de
2.25%/o hacia arriba v hacta abajo. Otros dos micmbros - Arabia
Saudita y Qatar— mantienen mdrgenes de fluctuacion de 7.25° fo
en ambos sentidos.

En este grupo sc incluyen los paises que forman parte del conve-
nio europeo de margenes comuncs (serpiente) segun el cual los parti-
cipantes mantienen margences mdximos de 2.25° o hacia arribay ha-
cia ahajo paralos tipos de cambio de las transacciones efectuadas en
los mercados oficiales entre su moneda y los demas paises del grupo.
Siempre que el tipo de cambio entre las monedas de dos partici-
pantes alcanza el margen permitido de fluctuacion, cada pais tiene
el compromiso de intervenir con la moneda del otro para impedir
que el tipo de cambio rebase el margen. La solidez de este acuerdo
no ha bastado para soportar las multiples presiones que se han
presentado, y a mediados de 1976, cuatro paises habian abandona-
do el convenio (Francia, Irlanda, Italia y Reino Unido). En abril de
1977, las divisas sueca, noruega y danesa fueron devaluadas como
consecuencia de sus déficit de pagos; dentro de la ‘“‘serpiente”, es-
tas dos monedas se cuentan entre las mas débiles.

Contrariamente a lo que asegura el FMI, la flotacién de las divi-
sas no refleja una tendencia hacia la superaciéon de las diferencias
econémico-monetarias de los paises miembros, sino que es otro
medio por el cual las naciones poderosas se benefician a costa de
las menos favorecidas. Y la ‘“‘serpiente” es un ejemplo claro de ello,
pues se especula con las monedas fuertes en perjuicio de las demas;
por ejemplo, tal sistema permite al marco aleman estar por debajo
de su valor, lo cual le da una ventaja competitiva que incrementa
su ya muy sustancial superavit comercial. -

En este periodo de confusion para la economia mundial, las fluc-

tuaciones en los mercados mundiales de divisas han creado mas
dificultades para la mayoria de los miembros del Fondo —en espe-

cial para los subdesarrollados— cuyos tipos de cambio estan vincu-
lados a monedas particulares. La flotacion de las principales mone-
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- das ha planteado el problema de como hacer frente a la mayor
incertidumbre que rodea a las transacciones externas. Este comen-
tario no implica que se disienta de la opinion segun la cual los
tipos de cambio fijos eran ya absolutamente insostenibles.

Con vistas a solucionar los problemas que plantea el estar ligado
a una divisa, empieza a manifestarse una preferencia por fijar la
paridad respecto al DEG. Los catorce paises que lo han hecho
—Arabia Saudita, Birmania, Guinea, Iran, Jordania, Kenia, Malawi,
Mauricio, Qatar, Tanzania, Uganda, Republica Socialista de Viet-
nam, Zaire y Zambia— han padecido presiones inflacionarias graves
generadas por sus esfuerzos para acelerar el desarrollo econémico y
elevar su nivel de vida, asi como también por aumentos acentuados
en los precios de importacion. En consecuencia, se vieron pertur-
bados por la depreciacion del délar y optaron por la vinculacion
al DEG para evitar en el futuro verse afectados nuevamente por las
fluctuaciones de esa divisa.

b) Derechos Especiales de Giro

1) Su surgimiento y asignacion

En septiembre de 1967, en la Reunion Anual del Fondo celebra-
da en Rio de Janeiro, los Directores Ejecutivos sometieron a la
Junta de Gobernadores el “Plan de un sistema basado en Derechos
Especiales de Giro”. Este plan tenfa por objeto crear una nueva
clase de activo que junto con el oro y las monedas integrara las
reservas de los paises. El proyecto fue aprobado por la Junta de
Gobernadores y posteriormente tom6 forma legal en las enmiendas
al Convenio Constitutivo del Fondo que establecieron la Cuenta
Especial de Giro.

Dos anos después, durante la Reunion de 1969, la Junta de Go-
bernadores aprobdé la propuesta del Director Gerente del FMI para
asignar, en el periodo de tres afos de 1970 a 1972, un total de
aproximadamente 9 500 millones de unidades de DEG a los parti-
cipantes del sistema. La asignacion se hizo en entregas anuales en
proporcion a la cuota de cada participante en el FMI Siendo asi,
la emision beneficié fundamentalmente a los desarrollados que re-
cibieron en conjunto 6 177 millones de DEG; en cambio a los sub-
desarrollados correspondieron sélo 3 137 millones (34 por ciento
de un total de 9 314 millones). Analizando situaciones extremas,
mientras EUA recibié 1 803 millones, Siria obtuvo sélo 4 millones,
Bolivia 3 millones, Chile 2 millones y Oman un millén. Es facil
advertir cémo los DEG benefician principalmente a los paises mas
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ricos. Ademas, como se explicara enseguida, los subdesarrollados
gastan la mayor parte de sus DEG en importaciones de los paises
mds fuertes o en el pago de la deuda exterior, por lo cual, gran
parte de sus DEG van a dar a las arcas de los bancos centrales de
los paises ricos. Tal mecanismo de distribucién es injusto, ilogico
y ha traido como resultado poner a disposicion de los gigantes
industriales la mayor parte de los DEG. Por eso el Tercer Mundo
pide insistentemente la modificacién de tal método a fin de obte-
ner mas recursos. Incluso pidié que se estableciera una relacion
entre la asignacion de DEG y la ayuda al desarrollo.

El lo. de enero de 1970 el Fondo efectud la primera entrega
por un total de 3 414 millones a los 104 paises miembros que has-
ta entonces habian optado por participar en el sistema de DEG. El
lo. de enero de 1971 se llevo a efecto la segunda entrega (2 949
millones), y la tercera, un afio después por algo mas de 3 C00
millones. Con esto los DEG adquirieron caricter de activos de
reserva.

if) éEn qué consisten?

Los DEG constituyen una fuente de liquidez incondicional e in-
ternacional que ha venido a complementar las reservas en oro y
divisas de los paises miembros, para ayudar a éstos a sortear sus
crisis de balanza de pagos. De los Derechos Especiales de Giro pue-
de disponerse con mucha mayor facilidad que de los giros conven-
cionales —incluso del tramo oro—- o de los sistemas creados por el
Fondo para solventar los problemas de los paises mds pobres.®!

La forma en que operan los DEG es en cierto modo similar a la
de los giros tradicionales en el FMI: si un pais tiene problemas de
balanza de pagos puede obtener las divisas que necesita dando a
cambio DEG al pais respectivo. La “facilidad” con que se puede
disponer de los DEG deriva de dos circunstancias. Primeramente,
cualquier participante puede usar DEG si su situacion de balanza
de pagos asi lo exige; el ejercicio de este derecho no esta sujeto a
consultas previas con el Fondo ni condicionado a la adopcion de
medidas impuestas por esa institucion, tendientes a restaurar el
equilibrio de la balanza de pagos. Una vez gue la asignacion se
acredita en su cuenta de tenencias de DEG, el participante adquie-
re dicha cantidad y puede usarla libremente de conformidad con
las diferentes disposiciones al respecto. Y ya que se menciona la
cuenta de tenencias de DEG es importante sefialar que los DEG

! Recuérdese el sistema de financiamiento compensatorio y el de existencias regula-

doras, ¢l servicio del petroleo v el servicio ampliado del Fondo.
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consisten stimplemente en cargos y abonos en dicha cuenta; asi
pues, se trata de una moneda escritural, intangible.

En segundo lugar, no tiene que efectuar pagos al Fondo ni depo-
sitar garantia alguna; a diferencia de los otros recursos con que
cuenta el Fondo, los DEG no tienen que ser reembolsados a menos
que se utilicen en gran cantidad y por un periodo muy prolongado.
Esto se comprenderd mejor enseguida: una limitacion impuesta al
uso de DEG es que en un periodo de cinco afos, su uso promedio
neto por un pais miembro no podra exceder del 70 por ciento del
total a que tenga derecho; lo que sobrepase ese nivel debe reembol-
sarlo utilizando su propia moneda para comprar divisas que le
permitan readquirir los DEG. De este modo, si un pais se mantiene
dentro de ese limite de 70 por ciento, puede considerar a sus DEG
como un donativo, como un ‘“‘crédito de no recuperacion”. Pero si
utiliza DEG por encima de esc porcentaje, y en consecuencia sus
tenencias caen por abajo del 30 por ciento, los DEG adquicren
caracter dc “crédito, pues cn ese caso deben efectuarse reembolsos
hasta que las tenencias de DEG lleguen cuando menos al 30 por
ciento de su asignacion.

Aun existe otra disposicion importante en relacion a este activo
de reserva: los paises participantes en el sistema estdn obligados a
aceptar DEG vy a entregar a cambio sus divisas, pero tal obligacién
tiene también un limite: a ningin participante se le puede exigir
que posea mas DEG que los equivalentes al triple de su propia
asignacion. Por tanto, los DEG que reciba en exceso de su asigna-
cién no deben exceder al doble de ésta.

A partir del 1lo. de enero de 1970, esto es, desde que se hizo la
primera entrega de DEG, éstos pueden ser utilizados en transaccio-
nes bilaterales o transacciones con designacion.

Las transacciones bilaterales se efectan por simple acuerdo en-
tre dos pafses, sin avisar previamente al Fondo, y éste sélo es noti-
ficado para que registre la operacion; el caso que ejemplifica este
tipo de transacciones es el que se presenta cuando un participante
recompra saldos de su propia moneda en poder de otro pais.

Las transacciones con designacion se efectuan a través del Fon-
do: éste “‘designa’ los paises que proveeran de divisas a los usua-
rios de DEG, esto es, los participantes que tendran la obligacion de
recibir DEG y proporcionar su moneda a cambio de ellos, hasta el
limite ya mencionado de tres veces su asignacion.

Las naciones son “‘designadas’ con base a criterios similares a
los que sirven para elegir las monedas que son utilizadas en los gi-
ros normales del Fondo.
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Aunque en la Reunion Anual del FMI efectuada en 1968 hubo
consenso en el sentido de que los DEG se limitarian a complemen-
tar y no a suplantar los activos de reserva ya existentes, y que el
oro seguiria desempeiiando un papel importante en el Sistema
Monetario Internacional, una vez iniciada la asignacion de DEG, en
las reuniones del Fondo, y posteriormente también en las del Comi-
té de los Veinte, paulatinamente fue haciéndose mis claro el deseo
de hacer que el oro fuera perdiendo su importancia relativa y de
que los DEG se convirtieran en el principal activo de reserva. El
fin de la convertibilidad del délar en oro dio gran impulso a tal
proposito.

Al ocurrir esto ultimo (agosto de 1971), la Cuenta Especial de
Giro —que maneja todo lo concerniente al DEG— habia funciona-
do ya veinte meses; con el anuncio hecho por EUA, surgi6 la duda
respecto al futuro del délar estadunidense como moneda interna-
cional, pues se hizo evidente la desventaja de usar divisas como
activos de reserva. Entonces se penso mas decididamente en am-
pliar la funciéon de los DEG en el sistema de pagos internacionales
y prescindir poco a poco de las divisas y el oro.

A diferencia de los otros activos —oro y divisas— los DEG pue-
den crearse por decision del Fondo Monetario Internacional, en
las cantidades que éste juzgue necesarias para satisfacer las necesi-
dades de liquidez mundial. La confianza en los DEG como activos
de reserva no depende —como ocurre con las monedas de reser-
va— de la posicién de balanza de pagos de un pafs.

Los DEG jamas fueron redimibles en oro —recuérdesé que son
s6lo moneda escritural— por lo cual no pueden ser codiciados
para atesoramiento, ni pueden ser objeto de especulacion.

De acuerdo con estas normas, desde hace mds de siete afios los
DEG han estado incrementando la liquidez internacional. Sin em-
bargo, las circunstancias han determinado que se generalice la idea
de ampliar sus funciones. Este punto de vista se hizo mas patente a
partir de la XXVIII Asamblea Anual del FMI que tuvo lugar en
Washington en septiembre de 1972.

Durante esa reunién destacaron como puntos de controversia,
las diferencias entre EUA y las demas naciones industrializadas, en
vista de que éstas exigieron el retorno a la libre convertibilidad del
délar, el restablecimiento del equilibrio de la balanza de pagos de
EUA y el sometimiento de ese pais a la misma disciplina monetaria
que acatan las demads naciones. Pero sobre todo, la reunién gir6 en
torno a los DEG, a los cuales se acordé dar una creciente impor-
tancia, tanto en su papel de activo de reserva internacional, como
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en su posible vinculacién con el financiamiento para el desarrollo,
aunque sin llegar a determinar cémo llevar a cabo esa vinculacion.

EUA propuso que el oro y el délar desaparecieran gradualmente
como reserva monetaria mundial y que fueran sustituidos por los
DEG, convirtiéndose éstos en el principal activo de reserva.

Asi fue tomando forma el proposito de hacer del DEG el pilar
del sistema monetario internacional, abandonando la idea original
de que simplemente fueran un activo mas de reserva que comple-
mentara a los ya existentes.

Conviene hacer algunas reflexiones sobre la situacion de los pai-
ses desarrollados respecto a los DEG.

En primer lugar, EUA y el Reino Unido, los paises con mayor
poder de voto dentro del FMI, y cuya influencia fue por tanto de-
cisiva en la creacién del sistema de Derechos Especiales de Giro, al
ocurrir esto ultimo tenian una posicién muy deficitaria. Los DEG,
en consecuencia, les ayudaron enormemente en sus problemas de
pagos; sobre todo aliviaron las presiones en torno al ddlar estaduni-
dense. Se advierte entonces cémo los DEG no se crearon pensando
en las necesidades de los paises subdesarrollados, sino en las que
enfrentaban los industrializados aquejados por déficit.

Ademas de esto, la segunda asignacion de DEG —planeada a
partir de enero de 1973— fue aprobada hasta septiembre de 1978.
Pues bien, esto se debi6 a las impugnaciones hechas en 1973 por
las naciones que debido a su posicién de pagos fuertemente super-
avitaria, argumentaren que con la asignacion proyectada se intensi-
ficarian los problemas de los paises con exceso de reservas.

Y considerando su situacion particular tenfan razon: de 1969 a
1972, las reservas internacionales totales subieron de 78 600 millo-
nes a 146 500 millones de ddlares, esto es, mas de 86 por ciento en
tres afios. Para fines comparativos, en el trienio precedente las
reservas aumentaron sélo 7.4 por ciento: de 73 200 millones en
1966 a 78 600 millones de ddlares en 1969. Tomando en cuenta
unicamente la cifra global de 1972, resultaria que en efecto no se
requerian mds reservas. No obstante, el aumento se distribuyd en
forma muy inequitativa: al Reino Unido, Francia, Republica Fede-
ral Alemana, Paises Bajos, Suiza, Canada, Jap6n y Australia corres-
pondié el equivalente a 47 000 millones de DEG, es decir, 69 por
ciento del aumento experimentado por las reservas totales. El incre-
mento en los paises subdesarrollados fue de sélo 14 143 millones
de DEG (21 por ciento del total); pero también dentro de este
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grupo se advierte una gran desigualdad, destacando el caso de Bra-
sil, cuyas reservas pasaron de 657 millones en 1969 a 3 853 millo-
nes de DEG en 1972. Tan enorme aumento representa el 22.6 por
ciento del habido en las reservas de los subdesarrollados y 70°/o
del experimentado en las de América Latina.®?

Loégicamente los paises con exceso de reserva —como es el caso
de la RFA y los Pafses Bajos— no requieren de los DEG; por el
contrario, se ven obligados a aceptarlos y a dar a cambio su propia
divisa. Sin embargo, si obtienen un beneficio —aunque indirecto—
del sistema de DEG: los paises deficitarios ~y en especial los sub-
desarrollados— gastan la mayor parte de sus DEG en importaciones
procedentes de las naciones mas fuertes y asf éstas ven aumentadas
sus ventas al exterior y con ello se fortalece aun mas su poderio en
el ambito mundial.

No es dificil percatarse de que con el nuevo sistema las cosas no
variaran en lo referente al poder ejercide por EUA. Es evidente
que ante la debilidad creciente de su moneda, ese pais desea seguir
teniendo a su entera disposiciéon un medio financiero para penetrar
en todos los mercados del mundo, mediante sus productos elabora-
dos. Si ya no puede hacerlo con el délar apoyado en el oro, piensa
poder hacerlo ahora con los DEG, que como se ha visto, son prac-
ticamente un medio de trueque directo a través del FMI que actiia
como camara de compensacion, y es bien sabido que en esa institu-
cion EUA es el pafis con mayor fuerza financiera y politica; de esta
manera, a través de los DEG, EUA podria seguir controlando el
sistema financiero mundial. ‘
ui) La “‘cesta uniforme”’

Uno de los acuerdos a que se llegd al hacerse el bosquejo de re-
forma en junio de 1974, fue el de estimar el valor del DEG con
base en una ‘“‘cesta” de divisas. Conforme al anterior sistema, el
DEG se valuaba por su equivalente en oro (a razén de 0.88671 gra-
mos de oro fino) y en dodlares estadunidenses, haciendo en un
principio equivalentes un DEG y un dolar; pero las dos devaluacio-
nes de esa divisa significaron otras tantas alteraciones de tal equi-
valencia —las cuales podian seguir ocurriendo— y entonces ya no
se consider6 conveniente ligar el DEG al dolar estadunidense,
maxime cuando habia dejado de ser convertible en oro desde 1971.

A la franca decadencia del ddlar se sumaron la inflacién genera-
lizada y los tipos de cambio flotantes, acentuando el desorden

52 Fondo Monetario Internacional. Informe Anual, 1976,
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monetario internacional; ante tal situacion era preciso dar al DEG
mayor estabilidad que a cualquier otra moneda. Con este proposi-
to se ide6 valorarlo con base en un promedio moévil de dieciséis
monedas, en lugar de hacerlo solo en relacién al dolar.

Para facilitar la comprension de este sistema, se recurre al si-
guiente ejemplo:

CUADRO No. 5
DEG. Método de valoracién de la “cesta uniforme”
20 de julio de 1976

(1) (2) (3) (4) (5)

dblar estadunidense 33.0 0.40 1.0000 0.400000
marco alemin 12.5 0.38 2.5763 0.1474983
libra esterlina 7.5 0.045 0.562208 0.0800415
franco francés 7.5 0.44 4.90790 0.0896678
yen japonés 7.5 26.00 293.30 0.0886464
délar canadiense : 6.0 0.071 0.9752 0.072945
lira italiana 6.0 47.0 836.30 0.0561999
florin holandés 4.5 0.14 2.7360 0.0511695
franco belga 3.5 1.6 89.7825 0.0402186
corona sueca 2.5 0.13 4.4752 0.0290489
délar australiano 1.5 0.012 0.808931 0.0148343
peseta espanola 1.5 1.1 68.042 0.0161664
corona norucga 1.5 0.099 5.5950 0.0176943
corona danesa 1.5 0.11 6.1750 0.0178137
chelin austriaco 1.0 0.22 18.2925 0.0120267
rand sudafricanc 1.0 0.0082 0.869565 0.0094306
1DEG. = 1.1434019dl.
1dl. = 0.8745831 DEG.

FUENTES: Finanzas y Desarrollo, diciembre de 1974, p. 19; International Financial
Statistics, septiembre de 1976, :

(1) Monedas de la cesta uniforme. Son las dieciséis divisas correspondientes a los paises
que participaron en las exportaciones mundiales de bienes y servicios con mis de
uno por ciento en promedio durante el periodo de cinco afios comprendido de 1968 a
1972
Peso porcentual de las dieciséis monedas en el valor del DEG. Aunque para determi-
nar ¢se porcentaje se tomd en cuenta basicamente la participacién del emisor de cada
moneda en las exportaciones mundiales, se realizaron ajustes y aproximaciones en
virtud de que la participacién estadunidense en las exportaciones mundiales no refleja
la importancia del délar en las transacciones internacionales.
() Cuantias de las monedas. El 28 de junio de 1974 el Fondo hizo los cdlculos necesa-
rios para convertir las participaciones porcentuales en “‘cuantias” de cada una de las
dieciséis monedas; tales cuantias permanecen fijas. De acuerdo con esto: un DEG es

(2

—
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igual 2 la suma de 40 centavos de délar, 38 pfennige alemanes, 4.5 peniques, 44 cénti-
mos, 26 yenes y asf sucesivamente.

Pero para poder calcular el valor del DEG se tiene que expresar esto en los

Tipos de cambio en dblares estadunidenses. Desde el lo. de julio de 1974 cuando
entrd en vigor el sistema de la “cesta uniforme*, el FMI hace calculos diarios para
determinar el valor del DEG, valiéndose del siguiente método:

Las *‘cuantias de las monedas” (columna 3) se dividen entre los tipos de cambio en
délares (columna 4). Se obtiene asi el

Equivalente en délares de EUA. La suma de esta columna da el valor del DEG en dé-
lares estadunidenses.

Una vez establecida la relacién délar-DEG, se deducen las relaciones de las otras mo-
nedas respecto al DEG dividiendo el valor de un ddlar en DEG, entre el tipo de cam-
bio en délares de la moneda respectiva (columna 4)

Ejemplo: para saber el valor de la corona sueca en DEG:

(4

~—

(5

—

valor de un ddlar en DEG 0.8745831 195428
tipo de cambio en ddlares 44752 T -
de la-corona sueca

Por tanto, una corona sueca equivale a 0.195428 DEG

La diferencia esencial con el sistema anterior es que la relacién
dolar-DEG iluctiia de dia en dia, en lugar de permanecer fija.

En vista del método de cilculo utilizado, una modificacion del
tipo de cambio de una moneda de la cesta afecta los tipos de cam-
bio de todas las otras divisas con respecto al DEG, por lo que el
valor real de la canasta y del DEG se mueve siguiendo las fluctua-
ciones de la actividad econdmica internacional. Incluso ésta puede
determinar modificaciones en la composicion de la “cesta’, como
ocurri6 en julio de 1978 cuando la corona danesa y el rand sudafri-
cano fueron sustituidos por el riyal de Arabia Saudita y el rial irani.

w) Los DEG vy los Acuerdos de Jamaica

Conforme a una decision adoptada en Jamaica, los gobernadores
del Fondo votaron a fines de marzo de 1976 para aprobar el au-
mento de las cuotas del Fondo de 29 200 miilones de DEG a
39 000 millones. :

En la misma ocasion se aprobaron, dentro de las reformas inter-
nas del Fondo, cambios en las caracteristicas y en el desarrollo de
los usos posibles del DEG —las cuales ya aparecian en el Bosquejo
de Reforma y que fueron ratificadas en Jamaica. Se supone que
todas las medidas aprobadas tienden a convertirio en el principal
activo de reserva del sistema monetario internacional.

El Convenio Constitutivo enmendado dispone una reduccién
gradual dela funcién del oro en el sistema monetario internacional ;
ya no sera ni la unidad de valor del DEG ni el denominador comin
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de algin sistema de paridades. El pago en oro al Fondo —obligato-
rio anteriormente— serd derogado y el Fondo evitara manipular el
precio del metal o establecer precios {ijos del mismo.

Habré plena libertad de hacer transacciones en DEG sin sujetar-
se a los requisitos del anterior convenio y se han ampliado las
posibilidades de emplearlos en diversas operaciones y transacciones.
Una de las modificaciones mas importantes consiste en que el Fon-
do puede revisar en cualquier momento las reglas para la reconsti-
tucidn de las tenencias de DEG de los participantes y puede adop-
tar, modificar o suprimir reglas por un 70 por ciento del total de
derechos devoto, en lugar del 85 por ciento exigido anteriormente.

Se intenta pues, mejorar las caracteristicas del DEG como activo
de reserva: el Fondo Monetario estd facultado para comprar y
vender DEG a unos paises miembros a cambio de las monedas de
otros, y el DEG tendrd prioridad entre los activos que el Fondo
puede aceptar y utilizar. Hay en el nuevo Convenio mucho mas
libertad para que los miembros entren en transacciones por acuer-
do en DEG, mayor amplitud para que otras entidades oficiales
tengan y utilicen dicho activo y podran intervenir en un margen
més amplio de transacciones. También se estipula que el Fondo
permita nuevas formas de operaciones con él, por ejemplo, présta-
mos o subvenciones, contribuyendo asi a hacer que sus caracterfs-
ticas se acerquen mas a las de los activos de reserva tradicionales.

Pero no todos estin de acuerdo en que lo anterior anuncia la
proxima entronizaciéon del DEG como base del sistema monetario.
Durante la XXXII Reunién Anual de la Junta de Gobernadores del
Fondo y del Banco (Manila, octubre de 1976), el sefior Bernal
Jiménez, gobernador por Costa Rica, senalé como algo contrario a
tal propésito la pérdida de terreno del DEG dentro de las reservas
internacionales, pues ahora constituye sélo el 4 por ciento de ellas.
En su concepto, parte importante de una nueva creaciéon de liqui-
dez deberia consistir en DEG. La reforma del Convenio Constituti-
vo facilita el empleo de los DEG, pero como las medidas que rigen
su distribucién no han cambiado, sélo se podria realizar una nueva
asignacion si se reccnociese la existencia de un déficit de liquidez
global a mediano plazo.

Con tal requisito :e ignora la necesidad de reservas de los paises
subdesarrollados. Como se recordara, los representantes de los
paises del Tercer Mundo lucharon hasta el Gltimo momento por
conseguir el establecimiento de un vinculo entre la creacion de
DEG vy la financiacion para el desarrollo, pero no fueron escu-
chados.
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A manera de débil compensacién, tomando en cuenta que los
subdesarrollados no productores de petréleo han sido gravemente
perjudicados por el alza del precio del mismo, por la inflacion y
por la contracciéon de la demanda de sus exportaciones, se adopta-
ron algunas medidas, cuyos beneficios son muy limitados: el Servi-
cio Financiero del Petroleo —a disposicion de todos los miembros
que lo necesiten—, el Servicio Ampliado y el Comité para el Desa-
rrollo, de anterior creacion (septiembre de 1974).

El espiritu que se supone animo la creacién del Comité de los
Veinte fue la participacion de todos los miembros del Fondo en el
establecimiento del nuevo sistema monetario internacional. La
adopcién de la flotacion en 1973 por parte de los industrializados,
la forma en que éstos encararon las crisis sucesivas, y sobre todo,
las decisiones finales en Jamaica, ajenas a los intereses del Tercer
Mundo, se oponen a ese fin.

En capitulos anteriores se vio cémo se han sucedido el patron
oro, el patréon cambio oro y para efectos practicos, el patron cam-
bio dolar. Ahora se trata de establecer el patron DEG, y aunque
pasara algin tiempo antes de alcanzarlo, ya se han dado pasos en
ese sentido. Al hablar de los tipos de cambio se mencioné que mu-
chos paises los expresan en DEG, cuyo uso se ha extendido ade-
mas a las transacciones comerciales: emisién y venta de eurobonos
en DEG, cotizacion de las tarifas del canal de Suez desde su reaper-
tura; ademds, los pafses de la OPEP estudian la adopcién de un sis-
tema de precios para el petroleo basado en DEG.

c) El oro

1) Su papel en el sistema monetario internacional reformado

Como resultado del establecimiento del doble mercado del oro
en marzo de 1968 (ver Capitulo Segundo), el nivel de reservas ofi-
ciales de ese metal ya no se modificé a causa de las fluctuaciones
de la produccién mundial de oro. Posteriormente fue declarada la
inconvertibilidad del ddlar (agosto de 1971) y el precio oficial del
metal fue elevado a 38 ddlares la onza (diciembre de 1971) y luego
a 42.22 dolares (febrero de 1973), reflejando las devaluaciones del
dolar estadunidense, pero la demanda especulativa del oro triplic6
o cuadruplico su precio en los mercados privados. Por ello los pai-
ses se mostraron cada vez mas reacios a utilizar el oro en los pagos
internacionales de cardcter oficial. -

Esta circunstancia fue factor determinante para que el 30 de
agosto de 1975 los ministros de finanzas de EUA, Francia, RFA,
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Reino Unido y Japén, reunidos en el yate presidencial Sequoia de
EUA, acordaran eliminar el precio oficial del oro, para permitir a
las autoridades monetarias hacer transacciones en metal amarillo al
precio que les pareciera conveniente. Se acord6 también eliminar
toda obligacion de emplearlo en transacciones con el Fondo y ade-
mas que éste vendiera un tercio de sus tenencias de oro (50 millo-
nes de onzas): una sexta parte (25 millones de onzas) se “restitui-
ria” al antiguo precio oficial (35 doélares la onza) a todos los
miembros del Fondo en proporcion a sus cuotas, y otra sexta parte
serfa subastada en el mercado libre, destinandose los beneficios as{
obtenidos a los paises subdesarrollados; meses después, estas medi-
das se incluyeron en la “reforma” monetaria. En total, en enero de
1976 el Fondo tenia oro por un equivalente a 7 536 millones
dc dolares.

i1) Las subastas

Cumpliendo lo convenido en Jamaica, los Directores Ejecutivos
del FMI establecieron el 5 de mayo de 1976 el Fondo Fiduciario
para ofrecer asistencia especial de balanza de pagos a paises en
desarrollo miembros de la Institucion, con los beneficios obtenidos
por la venta de oro, y con todala financiacion de que se pueda dispo-
ner por contribuciones voluntarias o procedentes de empréstitos.
Del producto de la venta de oro se deduce un pago —35 DEG por
onza— y el resto pasa a formar parte de los recursos del Fondo Fi-
duciario. De acuerdo con el Estatuto de éste, hay sesenta y un pai-
ses miembros en desarrollo habilitados para girar de él, siempre y
cuando se considere que necesitan ayuda y que estan haciendo un
esfuerzo razonable para mejorar su posicion de balanza de pagos.
Los préstamos del Fondo Fiduciario serdn reembolsables dentro de
un periodo de cinco anos y los intereses seran del 0.5 por ciento
anual.

El 2 de junio de 1976 se efectuo la primera subasta a la que
siguieron cinco mas a intervalos de aproximadamente seis u ocho
semanas, ofreciéndose en cada ocasion 780 000 onzas; desde mar-
zo de 1977 ia periodicidad varid a cuatro semanas —el primer miér-
coles de cada mes— y la oferta a algo mas de 524 000 onzas. Hasta
diciembre de 1977 el producto total de las subastas efectuadas
ascendia a 964 millones de délares.® >

La mayoria de los beneficios de cada subasta de oro se destina a
financiar el Fondo Fiduciario, pero la porcién de beneficios corres-

53 IMF Survey. Febrero de 1677, p. 65.
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pondiente a participaciones en las cuotas totales del Fondo de pai-
ses en desarrollo habilitados, se transfiere directamente a éstos.

El FMI en calidad de fideicomisario del Fondo Fiduciario efec-
tué en enero de 1977 los primeros desembolsos provisionales
de préstamos a doce de los sesenta y un paises incluidos en la lista de
los habilitados para recibirlos. Los doce paises fueron selecciona-
dos basandose en sus necesidades de balanza de pagos y tomando
en consideracion que cuentan con programas de ajuste.

El préstamo para cada pais habilitado asciende al 5.3 por ciento
de su cuota vigente el 31 de diciembre de 1975. El porcentaje se
calculo como la razon entre 198 millones de DEG disponibles para
préstamos del Fondo Fiduciario y el total de las cuotas de los se-
senta y un paises habilitados, equivalente a 3 760 millones de DEG.
La suma total disponible para préstamos constituye ei 70 por cien-
to de las utilidades obtenidas en las subastas de oro del FMI en
1976 y el rendlmlento de inversiones denvadas del producto de
dichas subastas.®

La demanda mundial de oro ascendioé en 1976 a 1 570 toneladas
con un aumento respecto a 1975 de 400 toneladas o 34 por cien-
to.’® Este fue el mayor incremento anual registrado desde la crea-
ci¢n del mercado libre del oro en 1968; antes de la fiebre del oro
de 1977, el precio del metal habia bajado pese al aumento de la
demanda, al quedar deprimido por la decision de liberar una por-
ci6on importante de las reservas del FMI a través de las subastas
mencionadas.

En 1975 el metal amarillo se cotizé en promedio a 160.87 ddla-
res la onza; en 1976 a 127.78 dolares; a principios de diciembre de
1977 a 160.03, aumentando la certeza de una nueva crisis moneta-
ria que se presagiaba desde marzo de ese afio.

La elevada demanda de oro demuestra que aunque en Jamaica
se acord¢ ir eliminando al oro del sistema monetario internacional,
en la prictica sigue teniendo vigencia, especialmente para ahorra-
dores y cambistas, en virtud de la debilidad de las monedas de re-
serva y por las condiciones inflacionarias prevalecientes.

La disminucion del papel del oro como activo de reserva inter-
nacional es algo deseado por EUA para hacer del délar el anico
medio de intercambio mundial. Pero el prestigio de esa divisa se ha
visto mermado por la creciente inflacién y por el enorme déficit

$4  IMF Survey. Diciembre 19 de 1977, p. 878.
58 Informe del Banco Samuel Montagu. Londres, 1977.
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comercial estadunidense que en el afio de 1977 lleg6 a 27 000 mi-
llones de dolares, el peor de su historia. Luchando contra su debili-
tamiento econémico, EUA logré fortalecerse momentaneamente a
través de la tendencia devaluatoria que estd teniendo el dolar desde
marzo de 1977, lo que le concede una ventaja temporal en su com-
petencia comercial con Europa Occidental y Japon. El progresivo
deterioro del délar en los mercados cambiarios determiné que a fi-
nes de octubre de 1978, el oro alcanzara un nivel superior a 245
délares la onza; hasta entonces el precio récord habia sido el de
197.50 dolares la onza registrado a fines de 1974. Queda claro en-
tonces que pese a su desmonetizacion oficial los inversionistas con-
sideran al oro como la clave del sistema monetario internacional.
Dada la importancia de ese metal, resulta evidente que los acuer-
dos de Jamaica al dejar en la incertidumbre el futuro del oro, no
implican —como se ha pretendido hacer creer— la aparicién de un
nuevo sistema monetario, sino una vez mas, un paliativo a la crisis.

tt1) La restitucion

En las reuniones de agosto de 1975 y enero de 1976, ¢l Comité
Provisional de la Junta de Gobernadores sobre el sistema moneta-
rio internacional convino —ademas de la venta ya mencionada de
un sexto del oro del FMI (25 millones de onzas) en subastas publi-
cas en beneficio de los subdesarrollados— la restitucién de otro
sexto al precio de 35 DEG la onza a los paises que eran miembros
del Fondo el 31 de agosto de 1975. Los directores ejecutivos acor-
daron en mayo de 1976 que la restitucion tuviera lugar una vez al
aio durante los cuatro del programa de ventas y que la primera
operacion se efectuaria al afio siguiente al de la primera subasta de
oro del Fondo. Conforme a esto, en enero de 1977 se empezd a
restituir el oro que habia sido depositado en las cajas del Fondo
por los paises miembros como parte de sus cuotas (25 por ciento)
cuando se incorporaron al Fondo.

Para efectuar la restitucion, el Fondo vende oro a los paises con
posiciones acreedoras netas, a cambio de monedas de esos paises,
mismas que él necesita en sus operaciones y de las cuales esta
escaso.

La cantidad de oro vendida por concepto de restitucion se cal-
cul6 en proporcién a las cuotas que tenian los ciento doce paises
miembros el 31 de agosto de 1975. Segun esto, 23.9 por ciento
correspondi6 a EUA, mds del 53 por ciento a seis paises (EUA,
Reino Unido, RFA, Francia, Japon y Canada) y cantidades descen-
dentes alos otros ciento seis paises; a noventa y tres de ellos corres-
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pondia menos del 1°/o. En suma se transfirieron 5 998 431.028
onzas de oro fino equivalentes a 209 945 087 DEG.

3497 030.293 onzas fueron distribuidas directamente a treinta
miembros contra el pago de sus propias divisas; el resto se distribu-
y6 indirectamente a 82 miembros no acreedores a través de doce
intermediarios con posicién acreedora. De modo que los paises
miembros cuyas monedas no son aceptables para el Fondo podian
comprar la parte del oro a restituir que les correspondia, acudien-
do a los paises miembros cuyas monedas pueden ser repuestas por
el FML

" Al recibir oro indirectamente se obligan a tomar las providencias
necesarias para pagarlo en una moneda aceptable a los paises acree-
dores. Sin embargo, los participantes del FMI con dificultades de
balanza de pagos pudieron aplazar la restitucion hasta que entr6 en
vigor el Convenio Constitutivo enmendado, ya que entonces pudie-
ron adquirir oro pagandolo al FMI con sus propias monedas.
Catorce paises hicieron esto.
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CAPITULO IV

LA CRISIS ECONOMICA INTERNACIONAL:
SUS REPERCUSIONES EN EL TERCER MUNDO

A. Algunas cuestiones generales

En los ultimos afios la crisis del sistema capitalista se ha agudi-
~zado, como lo revelan el descenso de la produccion, el aumento
del desempleo —que ha coincidido con elevadas tasas de inflacién—
y los fuertes desajustes del comercio mundial y de los movimien-
tos de capitales. En este contexto, los problemas de indole mone-
taria que se han abordado en este trabajo son s6lo un sintoma, una
manifestacion de la crisis general del capitalismo.

Esta situacion repercute de manera especialmente severa en los
paises dependientes, cuya voz es apenas perceptible en el juego de
fuerzas internacionales.

Pero precisamente la gravedad de la recesion ha hecho que las
naciones del Tercer Mundo tomen conciencia de su fuerza poten-
cial, y es as{ como estan creando organismos de defensa comun
(OPEP, SELA, empresas multinacionales, etcétera) y luchando por
hacerse ofr en las decisiones que afectan a la economia mundial.

El tema de este trabajo no puede quedar aislado del marco de la
crisis econémica internacional y de las repercusiones de ésta en el
Tercer Mundo, y aunque a tina y otra se han hecho referencias, se
considera pertinente extenderse al respecto en este capitulo.

Al iniciarse los setentas, hizo su aparicion una crisis que en bre-
ve adquirié caracteristicas alarmantes, cuyo origen se encontraba
en el sistema capitalista mismo.

Con el objeto de atenuar los efectos de los ciclos economicos,
tipicos del sistema, en el curso de las ultimas décadas surgio en el
seno de los paises capitalistas mas maduros, el capitalismo mono-
polista de Estado, o sea, la fusién de la oligarquia financiera con el
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Estado, que convierte a éste en una fuerza al servicio de los intere-
ses monopolistas con el objeto de contribuir al mantenimiento del
statu quo.5®

En esta modalidad del capitalismo, un pequeiio grupo de gran-
des financieros tienen una posicion dominante en la economia del
pais, al grado de “influir de manera determinante en la politica
econémica general del Estado vy de participar en puestos piblicos
del mas alto nivel”® 7 que les permiten tomar decisiones fundamen-
tales en materia economica y politica, tanto en el ambito interno
como en el internacional. El Estado ejerce facultades de regulacion
econdémica fundamentalmente en funcion de los intereses de los
grandes grupos financierés y de la clase capitalista en general.

En opinion del investigador José TLuis Cecena Gamez: “. . .el ca-
pitalismo monopolista de Estado es una etapa historica necesaria
en el desarrollo del capitalismo, que surge en un momento en que
dicho sistema ha llegado a un notorio grado de debilitamiento co-
mo sistema de dominio mundial, y aunque con esta nueva modali-
dad logra apuntalar al sistema. . . no puede lograr su mantenimien-
to por tiempo indefinido.”**

Prueba fehaciente de ello es la presente crisis que contrariamen-
te a lo que algunos pretenden, no fue provocada por los exporta-
dores de petroleo, sino que surgié por el proceso mismo del
desarrollo del capitalismo en los paises industrializados. Incluso
Robert McNamara, presidente del Banco Mundial, sefial6 al mundo
industrializado come principal responsable de la crisis, rechazando
Ja idea de que la culpa recae en los paises de la OPEP.**

El alza en el precio del petroleo contribuyo al aurnento de la in-
flacion y produjo un déficit conjunto en cuenta corriente de
60 000 millones de dolares en las naciones importadoras de petré-
leo, lo cual aceler6 la marcha hacia la depresion. La crisis de ener-
géticos tuvo considerables repercusiones y aumenté el desajuste
econémico, pero los sintomas de la recesion existian ya debido a
desequilibrios internos de los paises mas adelantados.

Desde fines de la Segunda guerra, la economia mundial capitalis-
ta no habia tenido grandes problemas, pese a la existencia de varias
crisis parciales en los anos 1949, 1953, 1957, 1960, 1967. Entre

56 Ceccha Gamez José Luis. “Reflexiones sobre el capitalismo de Estado’’. Proble-
mas det Desarrollo. Octubre-diciembre de 1970, p. 20.
Ihid, p. 21.
Ibid, p. 27.
McNamara Robert. Discurso inaugural de la Reunién Anual de! Banco Mundial,

58
59

1974.
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1948 y 1973 todas las naciones industriales prosperaron y la pro-
duccién del mundo crecié tres veces y media,®® los precios de ex-
portacion del petréleo, mantenidos a un nivel artificialmente bajo,
fueron factor determinante de esa expansion sin precedente. Pero
durante los afos sesenta, la stagflation —alta inflacién y bajo creci-
miento econémico— hizo su aparicion y en 1974-75 se present6 lo
que se ha llamado slumpflation, esto es, recesion o cero crecimien-
to con inflacion. :

El fenémeno de la inflacion ha llegado a ser cronico en el siste-
ma capitalista, pues la tendencia descendente de la tasa media de
ganancia ileva a una serie de intervenciones gubernamentales para
fortalecer la demanda, lo cual implica principalmente gastos defici-
tarios del gobierno en armamento, burocracia, etcétera. Esto
provoca aumentos de papel moneda y del crédito y ademas la hi-
pertrofia del sector improductivo dentro del producto nacional
bruto, ya que los servicios, sobre todo los no fundamentales, cre-
cen desmesuradamente.

Después de un minucioso estudio que abarca los afios 1950-74,
y a todos los miembros del FMI (mas Suiza), Robert Heller®! lle-
ga a la conclusion de que el aumento de las reservas internaciona-
les contribuyé a desencadenar la expansibn monctaria mundial,
que fue causa importante de la inflacion global iniciada a princi-
pios de los anos setenta. En ese entonces, el aumento de los me-
dios internacionales de pago produjo un auge mundial del comercio
que dio origen al acentuado aumento de los precios de los produc-
tos basicos objeto de comercio internacional.

Aunque de acuerdo con Heller ¢l aumento de las reservas inter-
nacianales fue la causa mas importante de la inflacion mundial, de-
be reconocerse la intervencion de otros factores, y desde luego, las
reservas internacionales son s6lo uno de los componentes de la
base monetaria: las estadisticas indican que la modificacion de las
reservas internacionales representa poco mas de la mitad de la va-
riacion observada en la masa monetaria mundial.

Causa fundamental de la intensificacién del fenomeno inflacio-
nario en los dltimos anos fueron también los cuantiosos déficit
presupuestales estadunidenses agudizados por la guerra de Vietnam,
déficit que dieron un gran impulso a la inflacion en todo el sistema
internacional.

60

61 “‘Who will survive the slump?”. The Economist, diciembre 28 de 1974,

Heller H. Robert. *“Reservas internacionales, dinero ¢ inflacién global”’, Finanzas y
Desarrollo, vol. 13, no. 1 de 1976, p. 30.
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Volviendo, al trabajo de Heller, la hipotesis basica es la existen-
cia de un ““vinculo causal entre la variacion de las reservas interna-
cionales y la de los precios mundiales.”

Todo incremento de las reservas internacionales causa un efecto
directo en la oferta monetaria de un pais al expandir la base mone-
taria. El aumento de las ofertas monetarias nacionales, estimulado
por el incremento de las reservas mundiales, afecta a su vez las ta-
sas nacionales de inflacion. El resultado final de la expansion mo-
netaria tiende a ser el aumento de la demanda total en la econo-
mia, que luego incrementa el Producto Nacional Bruto nominal
del pais.

Los aumentos de la demanda total produjeron una mayor de-
manda de importaciones que elevo el precio de los productos de
importacion y extendidé aotros paises las presiones sobre la deman-
da y los precios. La importacién aumentd a una tasa media anual
de 12 por ciento en términos reales, de 1970 a 1972. La abundan-
cia de reservas internacionales impulsé este auge mundial de la im-
portacion, pero esta tasa de aumento real no era sostenible a
precios constantes. Asi el indice de precios mundiales de importa-
cién casi se duplico al pasar de 100 a 195 en el periodo 1970-74.% 2

Lo afirmado por Heller coincide en cierto modo con las conclu-
siones del estudio ‘“Gran Inflacion: una decepcion monetaria’, rea-
lizado por Harold Van B. Cleveland y Bruce Britain, vicepresidentes
ejecutivos del First National City Bank, en el cual se afirma que la
politica monetaria estadunidense en los ultimos quince afios tuvo
efectos graves en la economia de muchos paises y fue la causa fun-
damental de la gran ola inflacionaria mundial que condujo a la de-
valuacién de varias divisas.

Como se ha dicho en repetidas ocasiones, durante los sesentas,
la firmeza del dolar indujo a particulares extranjeros a acumular
enormes saldos en esa divisa. Estos saldos crecieron a tal grado que
pusieron en duda la estabilidad del dolar, y por ello, al iniciarse los
setentas, los dolares de propiedad privada se convirtieron en otras
monedas; tal desplazamiento produjo un aumento global de las re-
servas internacionales y luego surti6 un efecto secundario en la
oferta monetaria mundial.

A medida que los dolares se canjearon por otras monedas, los
bancos centrales extranjeros se vieron obligados a comprar esos do-
lares a la paridad convenida con sus respectivas monedas. A su vez,
estos bancos centrales entregaron su propia moneda a los deposita-

%2 Fondo Monetario Internacional, Informe anual, 1976.
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rios de dolares y éstos pasaron a engrosar sus reservas de divisas.
Existe ademas el papel desempenado por el sistema bancario; por
ejemplo, cuando el banco central aleman recibe dolares, pone en
circulaci6n el equivalente en marcos alemanes. Parte de esos mar-
cos ¢l publico los deposita en los bancos, poniéndose asi en accion
a través de esas instituciones el mecanismo de creacion maltiple de
dinero.

La clave del problema radica en que no hay disminucion de la
oferta monetaria en EUA mientras que en otros paises la entrada
de dolares sirve de base para la expansién multiple de la oferta mo-
netaria: dentro del sistema de Bretton Woods, los paises mante-
nian sus paridades vendiendo moneda nacional a cambio de dolares
cuando los superavit de balanza de pagos ejercian presion ascen-
dente sobre sus tipos de cambio, proceso durante el cual los dola-
res comprados se convertian en reservas y la moneda nacional ven-
dida se sumaba a la base monetaria interna, con los consiguientes
efectos inflacionarios. Algunos paises decidieron ejercer sus dere-
chos de convertibilidad para presionar a EUA a tomar medidas co-
rrectivas, pero en agosto de 1971 EUA suspendié la conversion de
dolares en oro. En vista de ello, la oferta en expansion de dolares
estadunidenses provocé en el resto del mundo una elevada tasa
de inflacion.

Entonces los gobiernos recurrieron a controles directos de pre-
cios y salarios. Ocurri6 asi en 1972 un rompimiento de la corres-
pondencia entre la capacidad material para producir mercancias y
la capacidad de los consumidores para adquirirlas. Los gobiernos
de casi todo el mundo capitalista optaron por incrementar el gasto
publico a fin de fortalecer el consumo de los particulares y reani-
mar la economia a través de medidas anticiclicas. La expansidn se
reanudd en 1972-73, pero por breve tiempo; de inmediato los pre-
cios se elevaron enormemente, al igual que los niveles de desempleo.

A esto se agreg6 el hecho de que los gobiernos de las naciones ri-
cas capitalistas estaban en dificultades; los lideres estadunidenses,
por ¢jemplo, no encontraban la manera de resolver la crisis de
Watergate; el régimen conservador britanico habia sufrido dos de-
rrotas electorales; victima del cancer, el presidente francés Georges
Pompidou estaba al borde de la tumba; Tanaka, ministro japonés,
vio debilitarse su posicion.

Estando asi la situacién, en octubre de 1973 los paises produc-
tores de petréleo proclamaron un alza sin precedente en el precio
del hidrocarburo, que llegd a 3.55 délares el barril, cuando diez
meses antes era de 1.73 dolares. En diciembre de 1973 subi6 a
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9.41 dolares, lo que significa que en el lapso de un afio hubo un
aumento de 444 por ciento, esto es, el precio del petroleo se cua-
druplico.

Desde entonces ha habido nuevos aumentos. En octubre de
1975 pasod de 10.46 dolares a 11.51 doblares por barril, al concluir
1977 llegaba yaa 12.70 dolares, y a partir del lo. de enero de 1979
se aplica un aumento en forma escalonada, que para octubre de ese
afo elevara el precio del crudo a 14.54 dolares por barril.

Aungque los productores de petrdleo son ahora ricos en virtud de
su gran poder financiero, por muchos afos sus pueblos permanece-
ran en una situacion social y material de pobreza, pues convertir la
riqueza recién adquirida en capacidad productiva es una tarea in-
mensa y que requiere tiempo.

El superavit de los exportadores de petrdleo®?® ha sido reciclado
hacia los mercados tradicionales de capital —como se vio en el ca-
pitulo anterior— y mediante el comercio entre aquellos paises y
los industrializados. El aumento de ingresos de las naciones petro-
leras genera una demanda de bienes producidos en los paises ricos,
lo cual contribuye a que éstos resuelvan a corto plazo sus proble-
mas de balanza de pagos mediante exportaciones adicionales. Esto
se aplica especialmente a EUA y ala RFA. En el caso concreto de
la economia estadunidense, la nueva riqueza de los miembros de la
OPEP, lejos de resultar perjudicial fue benéfica, pues amplio el
mercado de las mercancias de EUA en el Medio Oriente. En rela-
cién a esto conviene comentar cémo los paises de la OPEP no es-
tan aprovechando eficazmente los fuertes ingresos provenientes de
su riqueza petrolera. Venezuela e Iran son quiza los ejemplos mas
palpables de ello: solamente las capas alta y media de la poblacion
(que comprenden menos de la mitad del total) se ven favorecidas
por el auge petrolero, mientras el resto de la poblacién permanece
marginada y sin acceso a los mas elementales bienes de consumo,
acentuandose la distribucion regresiva del ingreso. Derivado en par-
te de lo anterior, ocurre que una parte nada desdenable de las im-
portaciones estd constituida por bienes superfluos y equipo bélico.
Prueba de esto dltimo es que entre 1973 y 1975 casi la mitad de
las exportaciones de EUA a los paises del Medio Oriente miembros
de la OPEP, incluido Iran, estuvieron constituidas por armamentos.

63 Segin datos del FMI:

1973 6 000 millones de délares
1974 67 000 ” ”
1975 35200 " »
1976 41 000 ” "
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Otro problema para estas naciones es la contraccion en la demanda
externa de petroleo, que combinada cun el mencionado aumento
en sus importaciones ha eniorpecido ya sus planes de inversion, lo
cual los ha obligado incluso a recurrir a créditos del exterior.®*

Pero los paises subdesarrollados importadores de petroleo que-
dan fuera del circulo de fondos de reciclaje tanto en lo referente a
los mercados de capital como a los movimientos del comercio in-
ternacional; es aqui donde el Servicio Financiero del Petrdleo fue
de alguna utilidad.

B. La crisis en los paises desarrollados

La actual crisis ha superado a todas las de posguerra. Por ejem-
plo, en la de 1957-58 el desempleo en EUA llegd a 7.5 por ciento
y a 7.9 por ciento en la contraccion de 1948-49. A fines de 1975,
tal indice era superior al 8 por ciento.®®

Por lo que se refiere al comercio exterior, el alguna vez elevado
superavit estadunidense se evaporo. En 1964 se registré un supera-
vit de 6 831 millones de dolares, pero en 1971 por primera vez hu-
bo un déficit que ascendi6 a 2 259 millones v a 6 416 millones un
afio después, esto es, una caida de mas de 13 000 millones en ocho
anos. En 1974, la cuenta de mercancias volvié a mostrar déficit,
debido en buena medida a las fuertes importaciones de petroleo
que ascendieron a 16 600 millones de délares. En ese afio la econo-
mia estadunidense resintio el triple impacto de la inflacion, la rece-
sién y la crisis de energéticos.

La tasa de inflacion fue de 14 por ciento en Gran Bretaia, 18 en
Italia, 12 en Francia, 20 en Japén. En 1975 el producto nacional
bruto de la mayoria de los paises de la OECD baj6 2 por ciento en
términos reales, el nimero de desempleados llegbé a quince millo-
nes, el volumen de comercio mundial descendi6 4.5 por ciento.%®

Nc obstante, hacia el segundo sémestre de 1975 empezaron a
advertirse signos de recuperacion.

El déficit comercial combinado de Japon, Canada, EUA y Euro-
pa Occidental, que llegé a 43 000 millones de dolares en 1974,
descendié a 11 000 millones en 1975;%7 esto como resultado de
que disminuyeron su déficit con los paises petroleros, y aumenta-
ron el superavit con los subdesarrollados casi al doble respecto a

&4 Urquidi Victor y Troeller Ruth. Obra citada, p. 162,
85 1S, News and World Report, marzo de 1975,

66 Fondo Monetario Internacional. Informe Anual, 1977.
67

Fondo Monetario Internacional. Informe Anual, 1976.
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1974. Asi, segln declaracionies oficiales del FMI, la mejoria experi-
mentada en 1975 en la posicion comercial del mundo industrializa-
do se logrd “casi por completo” a expensas de los paises subdesa-
rrollados. Considerando la balanza en cuenta corriente de las
naciones industriales, se pasé de un déficit de 10 060 millones de
dolares en 1974 a un superavit de 19 000 millones en 1975 (en
1976 hubo nuevamente déficit pero s6lo de un millon de dolares).®®
En 1975, EUA y la RFA mostraron un gran superavit en cuenta
corriente. Canada y el Reino Unido un gran déficit; en este dltimo
pais los préstamos externos financiaron casi todo el déficit, 1o que
no impidié que se depreciara el tipo de cambio.

En Francia, al moderado superdvit comercial se sumo la entrada
de capitales que incrementaron las reservas y apoyaron el tipo de
cambio. La situacion en Italia fue distinta: el superavit de la balan-
za en cuenta corriente se vio mas que contrarrestado por salidas de
capital que comprometieron sustancialmente la situacion cambiaria.

Las ganancias por exportacion de los productores de petroleo se
redujeron 9 por ciento en relacidon a 1974, y sus importaciones
crecieron 60 por ciento. A consecuencia de esto, aunque su super-
avit fue muy elevado (35 000 millones de délares), result6 inferior
al de 1974.¢°

Los subdesarrollados importadores de petroleo llevaron la peor
parte: disminuyeron sus exportaciones y aumentaron sus importa-
ciones, al grado de presentar un déficit comercial conjunto de
45 000 millones de ddlares.

Contrariamente a lo ocurrido en 1975, cuando disminuy6 sen-
siblemente la actividad econdmica en un gran numero de paises,
en 1976 el PNB real experimento un marcado aumento en la ma-
yoria de ellos: EUA (6 por ciento), Japon (6.3 por ciento) y la
RFA (5.7 por ciento), quedande rezagado el Reino Urido con solo
1.5 por ciento.”®

Sin embargo, ya en octubre de 1976 las perspectivas para 1977
no eran halagadoras y hacian ver el fin de la reactivacion de la
economia occidental y de Japon. Por esa fecha voceros del FMI
expresaron que pese a que la economia mundial se hallaba en recu-
peracion, evolucionaba hacia una situacion en la cual el principal
peligro no era un empeoramiento de la recesion sino la reaparicion
de la inflacién, y efectivamente 1977 se caracterizd por tasas de
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crecimiento bajas y situaciones de elevado desemplec, exceso de
capacidad y falta de inversiones; asimismo la inflacion siguio sien-
do un problema generalizado.

En la Conferencia de Puerto Rico (junio de 1976), EUA, la
RFA, Reino Unido, Francia, Italia, Canada y Japon habian acorda-
do aplicar una polftica de austeridad para evitar ui auge explosivo
que realimentara la inflacién, pues EUA, Francia, Canadd y Japén
tenian tasas inflacionarias que iban del 9 al 12 por ciento.”! Pero
en la practica, toda medida anti-inflacionaria resulta contraprodu-
cente, pues incrementa la desocupacion. Gran Bretaiia e Italia tie-
nen serias dificultades por la acusada debilidad de sus balanzas de
pagos, que ligada a una elevada inflacién (15 y 18 por ciente en
1976, respectivamente), provocaron una fuerte baja en el valor de
las divisas de ambos paises: También el franco francés empezd a
debilitarse. »

Asi pues, en 1976 la recuperacion econémica del mundo indus-
trializado resulté poco firme. Por ejemplo, en lo que respecta ala
iasa global de inflacidon en los siete paises participantes en la reu-
nién de Puerto Rico, se pasé de un 12.9 por ciento en 1974, a
10.9 en 1975 y a 8.6 en 1976; posteriormente los porcentajes han
sido de 8.9 en 1977 y se espera sea de 7.7 en 1978. Pese ala dis-
minucion, el nivel continta siendo elevado, pues representa casi el
doble del promedio anual para el periodo 1962-72 (4 perciento).” ?

En otra reunion “cumbre” de los ricos, llevada a cabo en Lon-
dres (mayo de 1977), EUA propuso como estrategia la reactiva-
cién de la economia germana y de la japonesa; pero ni la RFA ni
Japon aceptaron. Ambos paises optaron por una politica de ex-
pansion moderada por temor a acelerar la inflacion.

Durante 1977 el PNB de EUA tuvo un crecimiento de alrededor
de 5 por ciento, muy superior al experimentado por otros paises
industrializados.

Sin embargo, el desempleo siguidé en un nivel muy alto (7 por
ciento). Por otra parte, el promedio Dow Jones’* tuvo serios des-

T Comercio Exterior, publicacién mensual del Banco Nacicnal de Comercio Exte-

rior, vol. 26, no. 7, julio de 1976, p. 810.
Fondo Monetario Internacional. Informe Anual, 1977.

73 Indice de la situacién del mercado de valores —establecido desde 1896— con base
en treinta valores industriales muy conocidos. En general, s¢ considera que integran una
muestra representativa, pero como no se¢ incluyen muchos valores con gran peso relativo,
en ocasiones puede dar una vision equivocada de lo que esta pasando en ¢l mercado de va-
lores; sin embargo, para muchos interesados es un “barémetro econdmicc bastante
preciso,”

111



censos en el curso de 1977, y en opinion de los expertos, habria
que retroceder un cuarto de siglo para encontrar tasas de ganancia
tan bajas. Finalmente, el elevado monto del déficit comercial —en
especial a partir del mes de junio— desencadeno otra crisis, que tra-
jo como consecuencia una caida en el valor del délar en los merca-
dos internacionales, que continu6 durante 1978,

En 1977 el déficit comercial de EUA llegd a 31 000 millones de
dolares (en 1976 fue de 9 000 millones) agravando con ello la situa-
cion de balanza de pagos (ver Cuadro no. 6).

Segin informaciones del FMI, desde la recesion de 1974 se han
multiplicado las practicas restrictivas a las importaciones, tanto
por parte de los desarrollados como del Tercer Mundo. El aumento
en el volumen del intercambio internacional en 1976 --11.5 por
ciento después de un retroceso de 4.5 porciento en 1975--7% evito
que esas medidas proteccionistas tomaran dimensiones mayores,
pero las practicas actuales estan lejos de la tendencia a la liberacion
del comercio y de los pagos internacionales que caracterizo cl pe-
riodo anterior a la recesion. Debido a ello el crecimiento del co-
mercio mundial fue de apenas 4 por ciento en términos reales.

CUADRO No. 6

EUA: Saldc de la balanza comercial y de la balanza de pagos
(miilones de dolares)

Aflos Balanza Comercial Balanza de Pagos
1960 4 757 — 3403
1964 6 831 — 1564
1967 3 860 — 3418
1968 626 1 639
1969 607 2739
1979 2 603 — 9838
1971 —2 259 — 29753
1972 —6 416 - 10312
1973 921 — 5356
1974 —5 369 — 88238
1975 9 029 — 4710
1976 —9 353 — 10542
1977 —31 056 - 35250

FUENTE: International Financial Statistics, varios
nGmeros.

7*  Fondo Monetario Internacional. Informe Anual, 1977.
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Las severas medidas proteccionistas entre los paises industriali-
zados del mundo capitalista y la resistencia de Bonn y Tokio a re-
ducir sus respectivos superavit comerciales y a revaluar sus monedas
—como eran los deseos de EUA— fue lo que decidié al gobierno es-
tadunidense a abstenerse de tomar medidas para detener el descen-
so en la cotizacion de su divisa, pues esto le proporciona una
ventaja comercial en los mercados mundiales. Esta medida, aunque
dirigida contra Europa y Japén, lesiona gravemente como siempre
la ya muy precaria economia de las naciones del Tercer Mundo
que usan la divisa estadunidense como reserva, pues sus monedas
se devalian automaticamente junto con el dolar, lo que significa
que tendran que pagar mas dolares por sus importaciones proce-
dentes de Europa y de Japon.

EUA es el unico beneficiado con esta progresiva devaluacion del
dolar, ya que los paises dependientes compraran mis en ese pais y
menos en Europa o Japon; pero a diferencia de EUA, el Tercer
Mundo no podra aumentar en forma importante sus exportaciones
a esos mercados, pues le falta capacidad productiva. Por su parte,
Japén y la RFA también van a tener que aumentar sus compras a
EUA y sus ventas a ese pais se reduciran. De esta manera, la caida
dél dolar fortalece a EUA en su competencia comercial con Euro-
pa y Japon porque en los mercados mundiales los productos nor-
teamericanos se abaratan y los europeos y japoneses se encarecen.
La pérdida de mercados que esto significa para Europa y Japén,
implicara en estos paises mayores presiones inflacionarias y una re-
duccion de la produccion y por ende del empleo; sobrevendran
quiebras en las empresas débiles acentuando la concentracion y
monopolizacion del capital.

En tales condiciones, cabe esperar respuestas proteccionistas
que pueden desembocar en una fuerte recesi6on econémica que re-
percutira inevitablemente en todo el mundo capitalista, pudiendo
afirmarse, en consecuencia, que EUA ha puesto el germen parala
agudizacion de la crisis.

Esto coincide con el sombrio panorama esbozado por expertos
dela OECD, vaticinando que el desempleo crecera en la mayor{a de
los industrializados y que son exiguas las perspectivas de una
efectiva reduccion en el indice global de inflacion. Segin los eco-
nomistas de la OECD es poco probable que las veinticuatro nacio-
nes de la organizacion alcancen la tasa de crecimiento econémico
de 5 por ciento fijada para 1978 por sus ministros.

Las perspectivas son especialmente angustiosas para los subdesa-
rrollados, ya que al reducirse el mercado internacional s6lo los pai-
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ses con una alta productividad podran lograr precios competitivos.

El grupo tercermundista esperaba que con la expansion econo-
mica de las potencias, éstas les podrian comprar mas mercancias, y
asi se beneficiaria su economia; pero como ha quedado dicho, la
expansién en los industrializados no tiene la fuerza suficiente co-
mo para levantar la economia mundial. El ritmo de recuperacion
es lento y desigual y se corre el peligro de caer en un circulo vicio-
so de recesion con inflacion que puede desembocar en el caos. Las
medidas proteccionistas son consecuencia del lento crecimiento
econémico a nivel mundial, y segun se dijo en una reunion de ex-
pertos en finanzas internacionales: ““Si no hay control sobre estos
factores (tasa de crecimiento insatisfactoria, inflacion, elevado
indice de desempleo), las presiones hacia el proteccionismo se
intensificaran.”” *

Por eso en el comunicado final del Comité Provisional de la Jun-
ta de Gobernadores del FMI (México, abril de 1978), se sefialé la
necesidad de adoptar medidas enérgicas de caracter nacional e in-
ternacional para reducir las barreras arancelarias.

El entonces director gerente del FMI, Johannes Witteveen, defi-
nio la estrategia a seguir: liberalizacién del comercio, combate a la
inflacion, disminucion de los efectos de las fluctuaciones de las
monedas importantes en los mercados cambiarios —como la cai-
da del dolar registrada a partir del segundo trimestre de 1977—,
reduccién de impuestos mediante una adecuada politica de ingre-
sos, mayor participacion de la empresa privada, y evitar alzas sala-
riales para alentar la inversidn. En suma, la tan conocida politica
del FMI tendiente a fortalecer a los grupos empresariales y a mar-
ginar a las grandes mayorias.

También con vistas a combatir el proteccionismo, en la reunion
“cumbre” de 1978, celebrada en Bonn, los dirigentes de las princi-
pales potencias economicas del mundo llegaron a una serie de com-
promisos:

i) Japon y la RFA: incrementar su ritmo de crecimiento; reducir
sus exportaciones y aumentar sus importaciones. Con esto
EUA aumentaria sus ventas al exterior.

ii) EUA: disminuir su dependencia respecto al petréleo y fortale-
cer al délar. Ese pais afirma que su déficit comercial obedece a
la importacion de manufacturas europeas y japonesas. Por su
parte Europa Occidental y Japon consideran tal déficit resulta-

75 Blumenthal Michael, secretario del tesoro de EUA, Intervencién durante la reu-
ni6n del Comité Provisional del FMI, ciudad de México, abril 30 de 1978,
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do de las importaciones estadunidenses de petroleo (50 000
millones de délares como promedio anual).
iii) Francia y Reino Unido: atenuar su sistema proteccionista.

Ya en réuniones anteriores se habian hecho promesas similares
luego no cumplidas. El temor a un nuevo brote inflacionario hace
pensar que no sera reactivada la economia de la RFA y de Japon.
Para estos paises es mas importante controlar la inflacion y el des-
empleo que incrementar su PNB.

En visperas de la Junta de Bonn, se efectuo en Bremen una reu-
nién ‘“‘cimera” europea en la que surgié un plan de estabilizacion
para las monedas europeas —el Sistema Monetario Europeo—, ten-
diente a poner fin al flujo incontrolado de dolares en los mercados
internacionales, en vista de que el gobierno estadunidense y el FMI
no pueden poner orden en el sistema monetario internacional.

De llevarse a la practica el Sistema Monetario Europeo y la Uni-
dad de Cuenta Europea —ésta incluso funciona ya en alguna medi-
da— disminuiria en esa zona la influencia del Fondo Monetario
Internacional y se veria ain mas amenazada la supremacia del
dolar. Con una moneda que sustituya a esa divisa —aunque solo sea
er el area de la Comunidad Economica Europea-- las monedas eu-
ropeas fluctuarian mucho menos que ahora que se cotizan en rela-
cién al dolar, pues se tomaria la cotizacion de dichas monedas en
una fecha determinada, fijando un margen maximo de flexibilidad
de 2.5 por ciento hacia arriba y hacia abajo. Ademas se crearia un
fondo especial para apoyar a las monedas que se debiliten; de esta
manera, la Unidad de Cuenta Europea estaria apoyada por todos
los participantes. Sin embargo, debido a problemas planteados por
Francia, ¢l Sistema Monetario Europeo no entré en funcionamien-
to el 1o. de enero de 1979 como se habia programado.

C. La crists en el Tercer Mundo

1. Principales manifestacion:es

En estos afos de inflacion creciente, persistencia de la crisis mo-
netaria, elevado precio del petréleo y prolongada recesion en las
naciones industrializadas, el panorama general en los paises subde-
sarroliados se ha caracterizado por un deterioro cada vez mas acen-
tuado de su relacién de intercambio, y en consecuencia por déficit
muy elevados en sus balanzas en cuenta corriente, financiados me-
diante préstamos externos y con ¢l uso de las reservas monetarias,
ya muy mermadas por la inflacion.
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Segin datos del Banco Mundial, la deuda externa de ochenta y
seis paises subdesarrollados pas6 de 121 868 millones de dolares
en 1973 a 151 399 millones en 1974. El incremento de 29 531 mi-
llones de délares fue considerablemente mayor que los registrados
en 1973 (20 640 millones) y en 1972 (14 180 millones). En térmi-
nos porcentuales la elevaciéon fue de 24.2 por ciento en 1974, de
20.4 en 1973 y de 16.3 en 1972.7¢

A fines de 1976 se estimaba que la deuda externa de estos pai-
ses, a mediano y largo plazo, ascendia a unos 170 000 millones,
mas otros 50 000 millones en obligaciones a plazo menor de un
ano (generalmente créditos comerciales).””

Esto casi coincide con las cifras de la UNCTAD, segun las cuales
la deuda total de los paises del Tercer Mundo no exportadores de
petroleo llego a 240 000 millones en 1976. Los estudios de esa or-
ganizacion hacen resaltar precisamente el sustancial crecimiento de
las corrientes de capital procedentes de préstamos de caracter pri-
vado, de los cuales los subdesarrollados habian dependido anterior-
mente so6lo en grado limitado: en 1970 representaban un 8 por
ciento de la deuda exterior de esos paises y en 1975, el 22 por ciento.

Entre los paises de ingreso medio (con 301 a 800 dolares de
PNB per cdpita) el endeudamiento privado fue mds importante:
alrededor de un 30 por ciento de la deuda exterior. En el mercado
de eurodivisas las naciones tercermundistas no exportadoras de pe-
tréleo obtuvieron en 1976: 11 332 millones de délares.”* El alto
costo y el menor plazo de vencimiento del crédito asi obtenido
—comparado con las condiciones de los préstamos concedidos para
fines de desarrollo— implicaron un incremento de los cargos del
servicio de la deuda y de los préstamos brutos necesarios para fi-
nanciar los déficit en cuenta corriente.

Siguiendo con los estudios de la UNCTAD, para compensar e}
total de los pagos de amortizacion, seria necesario que los nuevos
compromisos bancarios de esos paises aumentaran 10 por ciento
en 1977 y 18 por ciento en 1978, a fin de mantener los aportes
netos de capitales de los bancos a los paises subdesarrollados. Tal
objetivo es dificil de alcanzar, pues mas bien este tipo de presta-

76
17

Banco Mundial, Informes Anuales, 1974 y 1975,
Hughes Helen. “La deuda externa de los paises en desarrolio”. Finanzas y Desa-
rrollo, diciembre de 1977, p. 22.

7% Wionczek Miguel S. “La deuda externa de los paises de menor desarrollo y los
euromercados: un pasado impresionante, un futuro incierto”. Comercic Exterior, vol.
27, ne. 11. México, noviembre de 1977, p. 1332,
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mos ha empezado a disminuir, seguramente como resultado de la
decreciente capacidad de endeudamiento.

Considerando los pagos por servicio de la deuda publica externa
como porcentaje de las exportaciones de bienes y servicios, resulta
que en 1974 esa proporcion iba del 10 al 15 por ciento en Soma-
lia, Sudan, Zaire, Repiiblica de Corea, Bolivia, Chile, Nicaragua,
Argelia, Burma, Sri Lanka y Turquia; del 15 al 20 por ciento en
Argentina, Brasil, Colombia, México, Afganistan, India, Pakistan e
Israel v alcanzaba porcentajes superiores en Perti (25.6 por ciento),
Uruguay (21.8 por ciento) y la Reptblica Arabe de Egipto (32 por
ciento).”?

A causa de esto, una ola de inquietud se extiende por los princi-
pales paises capitalistas, pues dudan que los tercermundistas pue-
dan cubrir sumas tan cuantiosas; el temor aumenta al considerar el
constante deterioro en los términos de intercambio.

Tomando como ejemplo a Argentina, Brasil, Chile, Colombia y
Peri, en conjunto, los términos de intercambio fueron en 1975
18 por ciento menores que el promedio para 1973-74.*° La dis-
minucién de exportaciones fue mas acentuada tratandose de las
manufacturas,

Ja recesion de 1974-75 v el consiguiente empeoramiento en la
relacion de intercambio, hizo las importaciones mas costosas en
términos de exportaciones e¢ impuso condiciones dificiles a los
prestatarios. Esto Oltimno porque los enormes déficit de balanza de
pagos implicaron considerables problemas de financiamiento y
dada ]a situacidon de crisis en los desarrollados, los préstamos a cor-
to plazo se incrementaron, no asi a mediano y largo plazo. En con-
secuencia, ocurrieron sensibles bajas en las reservas monetarias.

Como cs ficil comprender, en esta época de crisis la situacion
econdomica de los subdesarrollados ha cstado determinada mas que
nunca por las condiciones de los mercados internacionales para sus
mercancias de exportacion.

El déficit en cuenta corriente de los subdesarrollados no expor-
tadores de petrdleo, pasé de 9 000 millones en 1973 a 27 000 mi-
llonies en 1974 v a 38 000 millones de dolares en 1975, esto es, se
cuadruplicd en dos afos. Para 1976 se redujo a 26 000 miilones.
Tan enormes déficit se deben a la contraccion de la demanda en las
nacicnes industrializadas, al descenso en el precio de las exporta-
ciones de materias primas v al alza en el de las importaciones de

76

o Eanco Mundial, Informe Anual, 1976.
0

Fondo Monetario Internacional, Informe Arual, 1976, .
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manufacturas y petréleo. Por tanto, los paises atrasados que no ex-
portan el combustible, necesitaran un gran volumen de financia-
miento externo en el futuro préoximo; pero de lo dicho en paginas
anteriores se deduce que muchos de ellos ya han llegado al maxi-
mo de su capacidad de endeudamiento.

Asi pues, los Gltimos afios han traido para los paises atrasados
nuevos obsticulos para alcanzar los objetivos minimos del desarro-
llo y han desaparccido los exiguos progresos que algunos de ellos
habian realizado para reducir su dependencia respecto al capital
externo.

Para los paises con menos de 20:) ddlares de ingreso anual per
capita, la situaciéon es muy grave. En 1974, los ingresos per capita
de los mil millones de habitantes = esos paises, descendieron en
promedio 0.5 por ciento y segln proyecciones del FMI, ea lo que
falta del decenio aumentardn menos del 1 por ciento anual. *!

Los paises subdesarrollados con ingresos superiores a 200 dbla-
res per capita, obtuvieron en 1973 créditos del exterior en cantidad
suficiente, pues los industrializados no estaban todavia en serias di-
ficultades, v asi pudieron mantener una tasa promedio de crecimien-
to de su PIB per capita cercana al 4 por ciento; pero en 1974 sintie-
ron plenamente el impacto del deterioro de la economia mundial.

Los paises latinoamericanos pudieron hacer frente a la situacién
con incrementos en los préstamos externos v echande mano de las
reservas internacionales, recurriendo al Servicio Financiers del Pe-
troleo y a préstamos proporcionados directamente por Venezuela.
Para veintidds pafs. : de Latinoamerica v el Caribe —excluyendo a
Venezuela— ei déficit de pagos se elevo a 12 600 millones en 1974
y a 16 000 millones en 1975.

En el bloque tercermundista es muy serio el problema de la in-
flacidon, que en estos afios de crisis ha alcanzado niveles peligrosos.
Excluyendo a los exportadores de petrdleo, durante el periode
1967-72, la variacion porcentual de los precios al consumidor en
este grupo de paises fue en promedio de 10 por ciento anual. A
partir de entonces empezd a ascender, llegando a 22 por ciento en
1973, 30 por ciento en 1974 y 1975 y 31 por ciento ¢n 1976.22
Tales porcentajes se reducen a 15, 26 y 18 por ciento respectiva-
mente, si se excluyen Argentina y Chile. Por lo que hace a los
miembros de la OPEP, de un promedio anual de 10 por ciento en
1965-70, se pasé a 16 por ciento en el periodo 1$73-76. Seleccio-
nando los datos de 2lgunos paises resulta que, por cjempio, México

L3
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Banco Mundiai. /nforme Anual, 1975,
Fondo Monetario Internacional, {nforme Anuai, 1977,
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habia tenido por mucho tiempo una tasa de inflacion aceptable,
perc en 1974 fue de 25 por ciento; en la India pasé de menos del 6
por ciento en 1972 a 17 por ciento en 1973 y a 30 por ciento en
1974. En Chile llegé al 600 por ciento.®?

Obviamente, la inflacion crdnica anula todo esfuerzo de los sub-
desarrollados por salir de la pobreza y acentiia la mala distribucién
del ingreso v la riqueza. Para su desarrollo, estos paises requieren
de importaciones, y si la inflacion los obliga a restringirlas, auto-
maticamente se reduce su produccion interna.

Se esperaba que la reactivacion de la demanda en los principales
paises industriales repercutiera favorablemente en los paises de-
pendientes, al fomentar sus exportaciones, pero tal reactivacion es
incierta, lo que constituye un impedimento para nuevas inversio-
nes y para ¢l crecimiento; en octubre de 1976 reaparecieron signos
cesalentadores: la caida de la libra esterlina seguida de una debili-
dad pronunciada de la lira italiana y del franco francés. Para apun-
talar su maltrecha economia, Gran Bretafia solicitd un cuantioso
préstamo de 3 900 millones de dodlares en el FMI, ademas de 5 300
miliones de ddlares que obtuve de los paises mas ricos, y se apres-
tabea a gestionar nuevos créditos. Iralia también tuvo que endeudar-
sz fuertemente con el FMILL

Asl pues, la inflacién, el desemplec, v los desequilibrios a escala
mundial en los pagos, asociados a problemas en la oferta de alimen-
tos, cereales, fertilizantes, petroleo y bienes manufacturados, hun
determinads una muy dificil situacién para los paises subdesarro-
llados, victimas principales de Ia situucion actual. En el momento
en que sus ingresos y su comercio exterior se ven gravemente redu-
cidos, se encuentran con precios en constante ascetiso de los bienes
gue necesitan importar. En 1976 algunos paises experimentaron
cieria mejoria en su posicion externa, pero otros muchos la debili-
taron y a corto plazo solo puede esperurse una prolongacion o in-
cluso un empeoramiento.

La gravedad de la crisis general del sistema capitalista ha traido
como una de sus principales consecuencias, que el desarrcllo eco-
nomico v social de los pueblos del Tercer Mundo haya pasado a ser
tema de prolongados debates en las reuniones de organisrics inter-
nacionales, en vista de la vulnerabilidad de csos paises ante las difi-
cultades financieras mundiales. Los mavores obstaculos a su
desarrolic econdnico estan en los bajos precios gque reciben por

3 L 3 3 faadt Y - . . -
85 fFriedman Irving S, “The new world of the rich-poor and the poorrich.” Fortune,

mave de 1975, p. 250,
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sus productos de exportaciéon y en la carga creciente del endeu-
damicnte externo, por su situacion de dependencia.
. La “ayuda” al desarrollo

Las precarias condiciones de vida de los paises subdesarrolia-
dos, agravadas ahora por la crisis mundial, hacen mds necesaria
que nunca la asistencia a esas naciones.

Ello implicaria, fundamentalmente, que los },41';e< avanzados
estabilizaran los precios de los productos primarios v eliminaran
las restricciones al acceso de esos productos a sus mercados.

Ademas, los industrializados tendrian que movilizar hacia ellos
recursos financieros considerables, va no por motivos de justicia,
sino para crear bases de estabilidad para el desarrollo de la econo-
mia mundial en su conjunto.

Sin embargo, a causa de la recesion, las corrientes de Asistencia
Oficial al Desarrollo (AOD) se ban reducido vy la inflacion ha he-
cho que en téerminos reales, apenas y se haya sostenido el nivel de
1670. Cen relacion al PNB en las naciones donantes, la AOD repre-
senta el 0.56 por ciento, muy lejos del objetivo del 0.7 por ciento
del segundo decenio del desarrollo de las Naciones Unidas, v muy
por abajo incluso del 0.5% por ciento alcanzado en 1961,

En ldS Reuniones del Banco v del Fondo de 1974, se decidio es-
tablecer ¢l “Comité Ministerial Co snjunto de las juntas de Goberna-
dores del Banco y del Fondo scbre la Transferencia de Recursoes
Reales a los Paises en Desarrollo”, conocido brevemente como
“Comité para el Desarrollo”. Tal organismo surgio a resultas de
una propuesta tormulada por ¢l Grupo de los 24 en las Reuniones
de Nairobi (1973). A través de dicho Comite, el Grupo quiso ase-
gurar que cualquier reforma del sistema moneturio internacional
incluyera un aumento sustancial de recursos hacta el Tercer Mundo,
En junio de 1975 este Comité acordd establecer lu ““Tercera Venia-
nilla™ en el Banco Mundial, que ¢ "«mccdc préstumos para provectos
de desarrollo a ura tasa de interés inferior a la que aplica wormak
mente el Banco. La “Tercera Ventanilla” plunc‘ﬂ) prestaren 197
hasta un total de mil millones de dolares, aparte de las operacxoncs
normales del Banco, pero solo se lograron reuntr 600 millores para
ese fin, Como los fondos son limitados, existen criterios de utiliza-
cion que favorecen a los paises de ingreso anual per cdpita inferior
2 375 dolares, aunque se reconoce la necesidad de prever alguna
flexibilidad respecto a ese limite.

Ademdis, como se menciond en otra seccion, fa Junta de Direc-
tores Ejecutivos del Fondo Monetario aprobé el establecimuento
del Servicio del Petrdleo.
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En contraste con la ayuda proporcionada por los desarrollados,
el grupo de la OPEP contribuyé cen un promedio del 1.6 por cien-
to del PNB en 1974 y dei 1.35 por ciento en 1975 a la asistencia ol
desarrollo, en tanto que la cifra para las naciones del Comite de
Ayuda al Desarrollo (CAD) es de 0.36 por ciento.®* Jors Voor-
hoeve hace una comparaciéon entre la ayuda oficial al desarrolio
(17 000 millones de dolares en 18753) y los gastos militares mun-
diales (371 000 millones en el mismo afio, incluvendo 24 000 mi-
llones de naciones subdesarrolladas no pertenecientes a la OPEP),
encontrando que la ayuda externa fue equivalente en promedio a
solo dieciocho dias de gastos de defensa de los estados desarrolla-
dos y de los miembros de la OPEP. El mismo autor apunta: “La
ayuda anual de naciones del CAD equivale Gnicemente a dos me-
ses del consumo en alcohol y tabaco en el drea de la OECD.”®?

Ante el creciente endeudamiento externo de los paises subde-
sarrollados, durante una reunion efectuada en Paris en agosto de
1977, el director gerente del FMI pidié a catorce paises —siete in-
dustrializados y siete de la OPEP*® —que hicieran una contribu-
cion especial en dolares, que seran retribuidos con un tipo de
intcrés superior al aplicado normalmente por la institucion, vara
crear un nuevo mecanisme de crédito —el servicio de financiamien-
to suplementario— a disposicién de los paises cuyas balanzas de
pagos son deficitarias. Francia, Italia y Reino Unido no {fueron in-
cluidos a causa de su condicion financiera, lo cual ha hecho temer
a esos paises que surja un nuevo grupo gue determinc las finanzas
mundiales. Este Fondo entrard en funcionamiento cuando se hava
lograde establecer acuerdos de préstamo por un total de 7 750 wi-
liones de BEG.

$. Medidas de defensa aduptadas por el grupo tercermundista,

Los acontecimientos que se han precipitado desde principios
de los aftos setenta han hecho auc el termine “‘economia mundial®”
adquiera un nuevo sentido. Por afos, con €l se aludia exclusivie
mente a los paises ricos, poderoses e industrialmente desarroliados.

La interdependencia era entonces muy limitada, pues las nacio-
nes desarrolladas de Gecidente v el Japon no se veian afectadas
por lo que sucedia en ¢! mundce socialista, v las macerias primas

3 Vearhoeve joris J.C.*Tendencias en la ayuda oficial al desarrollo”. Finanzav v de-

sarrollo, junio de 1877, . 12,

8 Ihid.p. 4.

86 puA, Iapdn, RFA, Suiza, Canada, Pafses Bajos v Bélgica: Arabia Saudita, Vene-
zuela, Irdn, Kuwait, Qatar, Nigeriz, Abu Dhab),
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que requerian del mundo subdesarrollado estaban totalmente
bajo su control.

Pero con las compras masivas de cereales por parte de Rusia,
y con el alza del precio del petroleo, socialistas y tercermundis-
tas irrumpieron en la escena mundial.

Estos hechos, sumados a la inflacion global, estan transfor-
mando la estructura financiera internacional, la situacion econo-
mica mundial vy la fortaleza relativa de las naciones, creando la
posibilidad de que aparezca un nuevo orden de relaciones entre las
naciones débiles y las grandes potencias. En vista de esto, la OPEP
bien puede considerarse como la vanguardia del movimiento del
Tercer Mundo hacia un “nuevo orden econémico’, y las asociacio-
nes de productores como un elemento decisivo en este movimiento.

La severidad de la fase actual de la crisis capitalista puso al des-
cubierto las fisuras y la vulnerabilidad del sistema e hizo evidente
que la estabilidad econémica y politica de los desarrollados depen-
de en buena medida de los productos provenientes del Tercer Mun-
do, el cual ha demostrado en varios foros intermacionales, gue es
plenamente consciente de su gran poder potencial.

Pero en tanto se consolida el Tercer Mundo, y sus asociaciones y
otro tipo de medidas surten efecto, la brecha entre paises ricos
y pobres se ahonda, poniendo de relieve el desequilibrio de fuei-
zas. Los palses atrasados participan en los procesos mundiales de
fabricacién con el 6 por ciento del total (Latincameérica 3.4 por
ciento, Asia, Africa y paises del Pacifico Sur, 2.6 por ciento). EUA,
URSS, Europa Occidental y Japon realizan el 85 por ciento de los
procesos de transformacién industrial del mundo.®”

Un pequefio grupo de naciones que representan una cuarta parte
de la poblacidén mundial, controla las tres cuartas partes del ingreso
y ia inversién que se realiza en el mundo. EUA, con 5 por ciente
de los habitantes del planeta consurme el 40 por ciento de la ener-
gia. En lus dos altimas décadas, el comercio entre los industrializa-
des ha crecido mas rapidamente que el comercio mundial, mien-
tras que la participacion de Jos subdesarrollados en el mismo, se
reducia det 30 al 17 por ciento.®®

“El Tercer Mundo, con el 70 por ciento de la humanidad, sub-
siste con e} 20 por ciento del ingreso mundial —su ingreso prome-
dio per capita ¢s una décima cuarta parte (7 por ciento) del de {os
paises industrializados— v aun ese minimo ingreso esta tan mal re-

7 Tomassini Luciano. “Hacia nuevas formas de cooperacion iatinoamericana™. Co-
mercio Exterior, vol. 25, no, 4, México, abril de 1975, p, 4238,

Ihid.
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partido dentro de sus sociedades, que sus grandes mayorias viven
en condiciones de oprobiosa pobreza.”®?

Es por esta situacién que los subdesarrollados demandan mas re-
cursos financieros para sus programas de desarrollo socioeconomi-
co, mayores oportunidades en el comercio internacional, y en
suma, mas justicia en la utilizacion de los bienes que constituyen el
legado de la humanidad.

En el futuro proximo, las naciones industrializadas tendran que
enfrentarse a los esfuerzos de las naciones exportadoras de mate-
rias primas por elevar los precios de éstas, pues siguiendo el ¢jem-
plo de la OPEP han iniciado programas para defender sus precios
en el mercado mundial. Productores de bauxita, cobre, mineral de
hierro, mercurio y fosfato han dado ya pasos en ese sentido o pla-
nean hacerlo. En Latinoamérica ya se estan creando asociaciones
de productores de cobre, bauxita, fertilizantes y platanos.

Algo que limita las acciones del Tercer Mundo en este sentido,
es que la explotacion y comercializacion de sus productos depen-
de en gran medida de las transnacionales, cuyo gran poder reduce
la capacidad de negociacion de los paises huéspedes.

La lucha por las reivindicaciones del Tercer Mundo de ninguna
manera es una idea nueva. Desde la creacién de la ONU, en las
reuniones internacionales empezaron a ser frecuentes los enfrenta-
mientos entre paises pobres y ricos, destacando en ainosrecientes la
Primera Reunion de la UNCTAD celebrada en Ginebra cn 1964,
la Tercera Reunion de los paises no alineados (Lusaka, 1970) y la
Reunion de Argel (1973) en la cual se describio el sombrio panora-
ma de la economia mundial.

En la sexta sesion extraordinaria de [a UNCTAD (abril de 1974)
el presidente Boumedien se pronuncié por ‘“‘una reforma profunda
de las relaciones economicas entre los paises ricos y pobres™. Afir-
mé que el orden econémico mundial es ‘‘tan injusto y caduco
como el orden colonial del cual extrajo su origen y sustancia.”
Su voz tuvo eco. Antes de un mes, la Asamblea General de las
Naciones Unidas adopté una declaracién general en virtud de la
cual el nuevo orden econémico internacional debe fundarse en et
respeto a ciertos principios, uno de los cuales es el de la soberania
permanente e integra de cada estado sobre sus recursos naturales y
sobre el conjunto de sus actividades econémicas. La “Carta de De-

beres y Derechos Econémicos de los Estados”,®® adoptada en di-

8% Ibid,

%0 1a Carta de Deberes y Derechos Econdmicos de los Estados  fue fctmulada por
un grupo de cuarenta naciones que recibieron tal encomienda de la ONU a raiz de una
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ciembre de 1974, consagra los mismos principios.

Parz defender sus intereses, en diferentes reuniones internacio-

nales,’! el bloque tercermundista ha acordado:

— Aumentar el nimero de las asociaciones de los paises produc-
tores —siguiendo ¢} ejemplo de la OPEP v del CIPEC (Comité
Intergubernamental de paises exportadores de cobre)-- para
proteger y controlar sus productos basicos. Tales asociaciones
son un elemento decistvo en la lucha del Tercer Mundo, pero
no hay que pasar por alto opinicnes segiin las cuales el anali-
sis de las circunstancias en que se formo la OPEP leva a la
conclusion de que muchos de los factores favorables al desa-
rrollo de carteles internacionales estan ausentes en el caso de
otras materias primas.®?

— Controlar la comercializacion de las materias primas y crear
existencias reguladoras de las mismas.

- Responder solidariamente a cualquier agresion a pafses o aso-
ciaciones del Tercer Mundo.

— Reafirmar su derecho a nacionalizar industrias ¢ inversiones
foraneas.

— Crear un fondo proveniente de los paises arabes para dar fi-
nanciamiento al Tercer Mundo.

- Exigir a los consorcios que observen los principios de la Carta
de Deberes y Derechos Econdémicos de los Estados.

- Promover una mayor colaboracion entre los paises pobres, no
s6lo en lo que concierne a !a defensa de los precios de sus

propuesta hecha por México en la Tercera Conferencia sobre Comercio y Desarrolio
{1972). Tal documento fue aprobado por la Asamblea General de las Naciones Unidas en
diciembre de 1974, y pese a la oposicién o abstencion de varios paises poderosos, s¢ con-
sagran en ¢él, entre otros derechos: Ia libre disposicion de los recursos naturales, la defen-
sa comun frente a las presiones econdmicas que afectan la soberania de los Estados, y la
re§llamentaci6n a que deben sujetarse los inversionistas extranjeros.

XXVIII Asamblea General de las Naciones Unidas, diciembre de 1973, en la cual
se aprobé una resolucion sobre cooperacion econdmica entre los paises subdesarrollados,
y a principios de 1974, una scsidén especial de la ONU de la que surgié la “Declaracion
sobre el establecimiento de un nuevo orden econémico internacional’. Conferencia de
Materias Primas de los paises no alineados {Dakar, febrero de 1975). Reunion del Grupo
de los 77 (Argel, febrero de 1975). Conferencia de las Naciones Unidas sobre el Desarro-
Ho Industrial (ONUDI) (Lima, marzo de 1975). Asamblea General de las Naciones Uni-
das sobre el desarrollo y la cooperacidn econdmica internacional (septiembre de 1975),
IV Reunién de la UNCTAD (Nairobi, 1976), Didlogo Norte-Sur (Paris, 1977).

Ver al respecto, Radetzki Marian. “The potential for monopolistic commodity
pricing by developing countries”. 4 world dwided; the less developed countries in the
international economy, Y Jonas Rainer. “Der Beitrag von Rohstofkartellen zur Uber-
windung von Unterentwicklung™. Viertel Jahres Berichte, no. 60, junio de 1975. For-
shungsinstitut der Friedrich-Ebert Stiftung,
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productos, sino también en aspectos tales como la adquisi-
cion de tecnologia en condiciones justas. Ilicha cooperacion
tiene el doble efecto de disminuir su grado de dependencia v
fortalecer su posicion negociadora frente a los desarroilados.
— Creacion de empresas multinacionales con capital de paises
del Tercer Mundo. Al respecto puede citarse ¢l ejemplo de la
Compania Naviera Multinacional del Caribe, S. A. (NAMU-
CAR), que se espera sea un instrumento de integracion y des-
arroflo regional, y en la que participan México, Panama, Ni-
caragua, Costa Rica, Venezuela, Colombia, Jamaica v Cuba.

- Poner en marcha un programa de industrializacion para que

fas materias primas se transformen en articulos elaborados
dentro del mismo pals productor v asl aumentar la participa-
ci¢n de los subdesarroilados en la produccion industrial mun-
dial; actualmente dicha participacién es del 6 por ciento v
aspiran a elevarla al 25 por ciento en el afio 2000. Esto impli-
ca acelerar, v en muchos casos iniciar, ¢l proceso de industria-
lizacion y desarrollo en las naciones del Tercer Mundo que
hasta ahora han sido preponderantemente abastecedoras de
productos primarios para los paises ricos.

~ Aumentar la participacion del sector ptblico en el mancjo de

fa economia.

Para el logro de estos propositos, piden a los paises desarrolla-
dos eliminar o reducir las barreras arancelarias y no arancelarias al
comercio, fortalecer sus importaciones de manufacturas provenien-
tes de los subdesarrollados, y que las actividades de las transnacio-
nales se adapten a los objetivos econoémicos v sociales de los paises
huéspedes. Asimismo, que se abstengan de tomar medidas agresi-
vas y discriminatorias en contra de los estados que ejerzan su sobe-
rania sobre sus propios recursos naturales.

En la Asamblea General de las Naciones Unidas sobre Desarrollo
y Cooperaciéon Econdmica Internacional, celebrada en septiembre
de 1975 para tratar de las negociaciones entre paiscs industriales y
naciones en desarrollo, se tuvo como texto basico para las delibera-
ciones el documento elaborado en Argel por el Grupo de los 77.

En lo referente al comercio internacional, tal documento conte-
nia originalmente el principio de indizacion, esto es, el estableci-
miento de una relacion entre los precios de las materias primas
exportadas por los paises de produccién primaria y los precios de
los articulos manufacturados procedentes de los paises industriali-
zados; esto encontro la oposicidn de EUA y se suprimio. S6lo se
logrd que los desarrollados estuvieran de acuerdo en examinar el
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problema de los precios y de la comercializacion de las materias
primas.

Se promovieron ademas distintas iniciativas destinadas a permi-
tir el acceso del Tercer Mundo a los mercados mundiales de capital
y a aumentar la inversion en esos paises. Se insistié en que la asis-
tencia financiera a los subdesarrollados debe incrementarse sustan-
cialmente y aliviarse sus términos y condiciones y llevar a cabo la
transferencia de tecnologia en condiciones justas.

Se propuso también intensificar la cooperacion entre los paises
subdesarrollados a nivel regional, liberalizar el comercio, acordar
facilidades financieras y transferir tecnologia entre los paises del
Tercer Mundo..

El Sistema Econdémico Latinoamericano (SELA) tiene propo-
sitos similares a los planteados en diversas reuniones. Efectivamen-
te pretende defender los precios de los productos de exportacion,
establecer un bloque comun frente a presiones econémicas de pai-
ses o empresas exiralatinoamericanas, y romper con los términos
de dependencia que caracterizan a la region y que hasta el momen-
to no han resuelto los organismos existentes: ALALC, Pacto Andi-
no, Mercado Comin Centroamericano, etcétera. El convenio
constitutivo del SELA se adopté en Panama el 17 de octubre de
1975 con la firma de veinticinco paises latinoamericanos.

Podria mencionarse también la Organizacion Latinoamericana
de Energia (OLADE), instrumento encargado de la integracion
energética de América Latina a través de la cooperacion entre los
paises de la region en el abastecimiento de productos energéticos y
en el desarrollo de nuevas fuentes de energia. Se espera que el esta-
blecimiento gradual de un mercado latinoamericano de energia
permitira una complementacion creciente de los paises latinoame-
ricanos en cste campo, con el proposito de alcanzar el mayor grado
posible de autosuficiencia regional. En julio de 1976 se acordo
crear un organismo financiero para facilitar el desarrollo de los re-
cursos energéticos en los paises miembros.

En suma, de unos afios a la fecha, en las reuniones internaciona-
les los paises subdesarrollados han hecho un alud de peticiones de
comercio justo, asistencia técnica y financiamiento en condicio-
nes adecuadas, con vistas al establecimiento delun nuevo orden
econémico.

Pero hasta la fecha, las experiencias en relacion a la ayuda exte-
rior indican que los paises del Tercer Mundo deberan apoyar su de-
sarrollo fundamentalmente en esfuerzos propios, en cambios
economicos y sociales de estructura, en una mayor colaboracion
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entre si y en un nacionalismo basado en la satisfaccion de las nece-
sidades de las grandes mayorias.

Pese a sus graves efectos, la crisis economica global de los paises
dependientes da oportunidad de adoptar cambios drasticos para
acabar con su impotencia. El arma de las materias primas constitu-
ye uno de los mas importantes elementos de presion que tiene el
Tercer Mundo para forzar a los industrializados a aceptar un nuevo
orden econémico internacional.

Ahora que los subdesarrollados han abandonado la pasividad
que anteriormente los caracterizaba y estan actuando de manera
mads coordinada y efectiva para defender y controlar sus productos
y mercados, va siendo cada vez mas dificil que subsistan por mu-
cho tiempo las formulas neocoloniales que han permitido a las na-
ciones industrializadas vivir en el bienestar a costa de los paises
pobres.

Pero ante las constantes luchas del Tercer Mundo, surge la cerra-
da hostilidad de las naciones ricas. _

La “Declaracion de Lima” surgida de la Segunda Conferencia
General de las Naciones Unidas para el Desarrollo Industrial (ONU-
DI) celebrada en marzo de 1975 recibié ochenta y dos votos a fa-
vor, uno en contra (EUA) y las abstenciones de Bélgica, Canada,
Japon, Israel, Italia, Reino Unido y 1a RFA.

Los puntos rechazados o mas controvertidos por los desarrolla-
dos son vitales para el Tercer Mundo:

— Revalorizacion de los precios de las materias primas de acuer-
do con los precios de los productos manufacturados exporta-
dos por los industrializados (el principio de indizacion).

— Fin del colonialismo, la segregacion, la discriminacidn racial,
el neocolonialismo y toda forma de agresion extranjera.

— Fortalecimiento de la accién de las asociaciones de producto-
res.

— Adopcion de medidas para obtener un equilibrio favorable a
los paises en desarrollo, entre la producciéon de articulos sin-
téticos en los industrializados y la fabricacién de productos
naturales del Tercer Mundo.

— Fin de las medidas discriminatorias contra los Estados que de-
cidan ejercer su soberania sobre sus recursos naturales.

— Fin de practicas especulativas que perjudican el crecimiento
de los subdesarrollados.

— Aplicacion por toda la comunidad internacional de los pre-
ceptos contenidos en la Carta de Deberes y Derechos Econo-
micos de los Estados.
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Como se recordara, poco después de aceptada la Carta de Debe-
res y Derechos, EUA promulgé la Ley de Comercio, que viola cla-
ramente lo sancionado por la ONU. Dicha Ley tiene un sesgo
proteccionista y de coercion economica. El establecer medidas res-
trictivas contra los miembros de la OPEP y contra todos los que
formen parte de asociaciones de productores exportadores de ma-
terias primas, constituye una clara agresion economica. Ademas, la
ley es contraria a los compromisos asumidos por los paises desarro-
Ilados en la UNCTAD vy en el caso particular de los paises latino-
americanos, incompatible con los compromisos asumidos en la
OEA que prohiben la aplicacién de medidas coercitivas de cardcter
econémico y pugnan por impulsar la integracion regional y estre-
char la cooperacion hemisférica y asegurar un acceso justo y equi-
tativo y no discriminatorio a los mercados.

También viola la Carta de Deberes y Derechos, que consagra la
libertad de asociarse en organismos de productores de materias pri-
mas y establece la obligacion correlativa de todos los estados de
respetar tal derecho.

Para justificar la expedicion de la Ley, las autoridades estaduni-
denses explicaron que necesitaban aumentar las exportaciones,
crear mas empleos y acelerar el desarrollo, en momentos en que la
inflacion y la recesion flagelaban la economia del mundo capitalis-
ta, situacion que malévolamente se trato de atribuir a la actitud
adoptada por la OPEP a fines de 1973. Pero es claro que elemen-
tos muy anteriores y ajenos al aumento del precio de los energéti-
cos, causaron la crisis.

Aligual que la Ley de Comercio de EUA, se pueden citar muchas
otras maniobras por medio de las cuales los paises industrializados
se han opuesto a los intentos de cambiar el orden internacional vi-
gente. Casi todos votaron en contra de la Carta o se abstuvieron de
aprobarla y se han opuesto a las asociaciones de productores
de materias primas.

Un peligro que amenaza a la OPEP es la creacion en noviembre
de 1974 de la Agencia Internacional de Energia (AIE) {ormada por
el bloque de grandes consumidores industrializados; sus miembros
sc comprometieron a ayudar a todo socio que sufra una disminu-
«cion de por lo menos 7 por ciento en sus suministros, motivada
por alguna accioén de los productores. También ticnen cl proposito
dec buscar y desarrollar nuevas fuentes petrolcras en naciones que
no sean miembros de la OPEP y que no estén en condiciones de
unirse a ella; igualmente pretenden limitar el consumo y disminuir
su dependencia de los productores de petroleo.
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Los resultados del Diidlogo Norte-Sur®® (Parfs, mayo-junio de
1977) confirman la actitud renuente de los industrializados. Las
reglas del juego del mundo capitalista las siguen xmpomcndo los
paises ricos, teniendo como norma basica que los precios de las
materias primas sean bajos y estables, y los de las manufacturas se
eleven sin cesar.

Los paises industrializados realizaron una concesion al Tercer
Mundo al aprobar la creacidon de un fondo comun de estabilizacion
de cotizaciones de las materias primas ¢ intentan obtener a cambio
la instauracion de consultas permanentes en el sector de energia.

La creaciéon de ese fondo comun estabilizador de productos ba-
sicos y algunos programas de ayuda financiera, fueron los tunicos
resultados concretos conseguidos en el Dialogo Norte-Sur.

Para terminar, se hara referencia a la Reunidon del Comité Interi-
no del FMI celebrada en la ciudad de México (abril de 1978) y ala
Asamblea Anual del Fondo Monetario Internacional (Washington,
scptiembre de 1978). En la primera de estas juntas, el Grupo de los
24 --que como se recordara representa a 110 paises subdesarrolla-
dos— aprobo la iniciativa mexicana de crear un fondo para las na-
ciones pobres —administrado por el Banco Mundial— cuyo objeto
seria la adquisicion de bienes de capital y el desarrollo de la pro-
duccion de los mismos con la participacion de empresas nacionales
privadas. Tentativamente se mencion6 que dicho fondo de “recir-
culacion” a largo plazo, seria de 15 000 millones de dolares dividi-
dos en tres operaciones de empréstitos de 5 000 millones de dolares
cada una. El Comité del Desarrollo examinara esta iniciativa que
obviamente es vista con mucha reserva por los industrializados,
aunque el fondo propuesto también los beneficiaria: en los paises
subdesarrollados hay una gran demanda potencial de bienes de ca-
pital, solo que carecen del financiamiento necesario para adquirir-
los y producirlos; el sistema bancario internacional no podri ya
mantener por mucho tiempo el volumen de préstamos de los ulti-
mos afios, ademas de que los paises pobres no pueden seguir cu-
briendo su deuda con crédito bancario, pues cada vez en mayor

93 Negociaciones entre ocho paises desarrollados y diecinueve subdesarroliados —in-

cluyendo entre otros a Argentina, Biasil, México, Peri, Venezuela y Jamaica— iniciadas
en su fase preparatoria y de consultas en abril de 1975, En el seno de esta Conferencia
de Cooperacion Econémica Intcmacional se formaron cuatro comisiones: energia, mate-
rias primas, desarrollo y asuntos financieros. Los participantes del Tercer Mundo protes-
taron en todo momento porque los industrializados obstaculizaban los trabajos y se re-
husaban a realizar concesiones.
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proporcion sus ingresos de divisas se destinan a satisfacer los pagos
por servicio de la deuda en vez de importar lo necesario a su
desarrollo.

Ante la amenaza de que los paises adelantados hagan frente a las
bajas tasas de crecimiento y ala desaceleracion del comercio inter-
nacional con un mayor proteccionismo, se presenta la opcion de
crear este fondo que les abre la posibilidad de aumentar sus expor-
taciones y con ello de reactivar la economia mundial.

El mecanismo de “recirculacion” emitiria bonos, pagarés o cer-
tificados a favor de los prestamistas, por quince afios, a atractivas
tasas de interés y garantizados contra riesgos cambiarios; los docu-
mentos se denominarian en DEG y el Banco Mundial aprobaria
solo los préstamos rentables.

En suma, teéricamente el “fondo de recirculacion” significaria:
para los paises industrializados, estimulo a la actividad economica
y por ende creacion de empleos; para los mercados de capital y los
paises superavitarios, una inversion rentable; para los paises subde-
sarrollados una posibilidad de mejorar su situacion, aunque sujetos
siempre a las condiciones fijadas por el Banco Mundial que puede
autorizar o no los préstamos.

Sin embargo, el “fondo” es tan solo una iniciativa del Grupo de
los 24 que puede no pasar de serlo como tantas propuestas hechas
por ese bloque de paises.

En la Reunidn en que se hizo esta propuesta, se reitero lo dicho
tantas veces en foros internacionales respecto ala conveniencia de
que los paises desarrollados incrementen la corriente de recursos
reales destinados a las naciones pobres, a fin de contribuir al proce-
so de ajuste.

Caricter semejante revistio la Asamblea del Fondo (1978), pues
en ella se recogieron las anteriores propuestas, las hechas en Aca-
pulco (17 y 18 de septiembre) durante la Reunion de funcionarios
de bancos centrales latinoamericanos y también las formuladas en
Washington por el Grupo de los 24, poco antes de la Asamblea.

Entre las cuestiones planteadas destacan:

a) Revisiéon de las condiciones que impone el FMI a los paises
que utilizan sus recursos. Tal revision tendria por objeto ha-
cerlas mas flexibles, ajustarlas a las necesidades de cada
nacion y coadyuvar asi a la recuperacion de la actividad eco-
némica mundial. No esti de mas recordar algunas de esas
condiciones:

— Reduccion del crecimiento del gasto publico.
— Moderacién en las tasas de aumento salariales. El Banco
Mundial y el FMI tienen especial interés en que la mano de
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obra siga sujeta a salarios de hambre y condicionan a ello el
otorgamiento de sus créditos.

— Incentivos a la inversion, lo que implica medidas favorables
a los grupos poderosos.

— Suspension de “artificios” que socavan la eficiencia econo-
mica, subvenciones, precios oficiales y restriccion de im-
portaciones.

Sabido es que el FMI esta facultado para examinar los progra-
mas econdémicos de los paises miembros, lo que implica inmiscuir-
se en las decisiones econdmicas y sociales internas. Pero ahora, en
virtud de la inestabilidad monetaria internacional, la supervision
sera mas estricta y propiciara una mayor intervencion del organis-
mo en las decisiones de los gobiernos miembros relativas a los tipos
de cambio. ‘

Las obligaciones generales de los paises miembros del FMI refe-
rentes a las politicas cambiarias establecidas en el articulo IV del
Convenio Reformado, implican un profundo examen de las decisio-
nes economicas de cada nacion, relacionadas incluso con el empleo,
la produccién, la distribucion del ingreso, etcétera.

Atendiendo a que la mayor parte de los paises ha perdido com-
petitividad por los descalabros del dolar, tan perjudiciales al
comercio internacional, se insistio en que el FMI vigile los
movimientos cambiarios sin exceptuar a pais alguno, intensifi-
cando incluso la supervision de los paises superavitarios e indus-
trializados y los de moneda de reserva, con objeto de lograr un
ajuste mas equitativo.

Hicieron ver los representantes del mundo en desarrollo, la
necesidad de que en los paises industrializados haya medidas
expansivas que incluyan un sustancial incremento para la ayuda
al desarrollo, mayor apertura de los mercados de capital y una
reduccion en el proteccionismo arancelario.

Pese a las vicisitudes del dolar se descarto que los paises sub-
desarrollados y en especial los latinoamericanos pudieran optar
por una divisa distinta al dolar para efectuar sus operaciones.
Ante el mayor relieve que adquieren las facultades de supervision
del FMI, el Grupo de los 24 exigi6 respeto a la soberania y a las
decisiones de politica interna de los paises prestatarios, rechazan-
do la imposicién de condiciones y la intervencion en los programas
econdémicos que realizan, sin tomar en cuenta las necesidades de
cada uno de los 110 paises que integran el Tercer Mundo.

A juicio de este grupo, el FMI debe limitar sus criterios de ac-
tuacion a fijar metas globales de produccion o de algunas otras va-
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riables macroeconomicas pertinentes, teniendo debidamente en
cuenta las consideraciones de crecimiento de los paises miembros
y la situacion economica y social que existe en los mismos.

No se oponen a la condicionalidad en el uso de los recursos,
pero si a que el FMI entre en cuestiones de detalle: por ejemplo en
Egipto se suscitaron disturbios populares por los precios fijados
por el FMIL

Intervenciones de ese tipo no son aceptadas por muchos paises,
que se abstienen entonces de solicitar préstamos.

b) Acuerdos respecto a los Derechos Especiales de Giro.

Por fin se aprobo la asignacion de DEG esperada por los paises
subdesarrollados desde 1973; el monto de los nuevos DEG sera de
12 000 millones, a repartirse en tres afios.

Con ello se pretende hacer frente a los requerimientos globales
de reservas internacionales y seguir avanzando en el propdsito de
hacer del DEG el principal activo de reserva; basicamente se trata
de ampliar sus usos —en operaciones de pago de obligaciones, con-
cesion de préstamos y garantia de obligaciones—, sin que el dolar
deje de ser moneda de reserva.

Ademas de acordar la asignacion de mas DEG, se hablo de redu-
cir el requisito de restitucion de las tenencias de DEG, del 30 al 15
por ciento del total de las asignaciones recibidas por cada pais.

Otro propésito emanado de la reunion fue el de estudiar la for-
ma de llevar a cabo la restitucion de dolares por DEG. Este proce-
so consistiria fundamentalmente en emitir DEG, entregarlos a los
bancos centrales para que éstos recojan el exceso de dolares que
hay en los mercados internacionales y remitirlos al FMI.

¢) Relacionado con el punto anterior: a instancias de los paises

miembros, el FMI se comprometid a presionar a EUA a fin
de que deje de emitir dolares indiscriminadamente, contenga
la depreciaciéon de la moneda y se retiren de la circulacion
buena parte de los dolares que se hallan fuera de esa nacion
—especialmente en Europa—, y que se dice puede llegar ya a
400 000 millones. Esta cifra representa el monto del circulan-
te que ha salido de EUA, cuantificado como pasivos externos,
que presionan sobre los demas paises, por tratarse de emision
de dinero hecha sin control.

EUA, sostiene el FMI, debe poner orden en su casa —lo que im-
plica principalmente abatir su cuantioso déficit de pagos y equili-
brar su economia, cuyo desquiciamiento afecta a la comunidad
internacional —, bajar su tasa de inflacion y rescatar los recursos que
estan en el exterior, que tanto perturban la estabilidad monetaria.
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Se afirmé que al rendir frutos la Ley de Energeéticos de EUA sc
reducira el déficit en ese pais; igualmente se espera una mejoria en
la actividad mundial al reducirse la inflacion y aumentarsc la pro-
duccioén y el empleo.
Al inaugurar la reunion del FMIy del Banco Mundial el prcsndcn-
te Carter dijo estar “decidido a mantener un dolar fuerte”, y anun-
¢i6 un programa ecconémico para luchar contra la inflacic')n,
mantener una cconomia vigorosa, aumentar las exportacioncs, redu-
cir las importaciones de petroleo y alcanzar un sistema monetario
estable.
Por su parte, Michael Blumenthal —secretario del Tesoro de
EUA— hablé de que su pais se esforzaria en eliminar barreras co-
merciales y proteccionistas comprometiéndose también a conce-
der una aportaciéon de 2 500 millones de dolares para participar en
el financiamiento de los bancos multilaterales de desarrollo.
d) Aumento de 50 por ciento a las cuotas del FMI.
Esto constituird la séptima revision de dichas cuotas; el incre-
mento sera equiproporcional a los 133 paises miembros y equivale
a 19 500 millones de DEG mas en los recursos del organismo, lo
que permitira ampliar la ayuda que proporciona.
El aumento en las cuotas y la nueva asignacion de DEG pueden
considerarse como un triunfo para los subdesarrollados. La mayo-
ria de las naciones industrializadas desean que el 25 por ciento del
aumento en las contribuciones al FMI sea pagado en DEG, mien-
tras que los paises del Tercer Mundo quieren hacer esa aportacion
¢n sus respectivas monedas.
e) Se pidié aumentar los derechos de giro bajo el Servicio de Fi-
nanciamiento Compensatorio del FMI de 75 a 100 por ciento
y que el plazo de reembolso se alargue de tres a cinco afos.

f) Se insisti6 en la reactivacion economica de Europa Occidental
y Japon.

Este Gltimo pais prometio mantener un ritmo de crecimiento de
7 por ciento anual, abrir su mercado a todos los paises, reducir su
superavit comercial y dar ayuda concesionaria a las regiones mas
pobres.

Por su parte, la RFA hablo de sumar sus esfuerzos a los de otros
paises para lograr un orden economico mas justo; al efecto prome-
tio adoptar medidas para elevar su tasa de crecimiento y tratar de
reducir su superavit comercial.

Una economia mundial dindmica y acorde con las nuevas reali-
dades es indispensable para llegar a la recuperacion economica y
establecer un nuevo orden economico internacional.
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CONSIDERACIONES FINALES

Cuando el sistema de Bretton Woods agoto sus posibilidades de se-
guir operando, se pensé en la necesidad de introducir reformas en
el sistema monetario internacional; tras afios de prolongadas deli-
beraciones se llego a los acuerdos de Jamaica. Pero de lo expuesto
en paginas anteriores se deduce que tales acuerdos de ningin modo
son fruto de una reforma planeada. Diversas circunstancias ya
mencionadas —la crisis energeética, la crisis general del sistema capi-
talista, las devaluaciones del dolar, la flotacién generalizada de las
divisas, etcétera— determinaron el abandono de las normas exis-
tentes y la adopcion de otras, producto de la necesidad, y que des-
pués simplemente fueron legalizadas en Jamaica. Ello es verdad,
tanto en lo referente al oro como a las practicas cambiarias
desarrolladas a partir de 1973; en cuanto al DEG, pese al papel
preponderante que se le quiere asignar, innegablemente el dolar
inconvertible sigue siendo la moneda internacional. Asi, carece de
sentido afirmar que el DEG se convertira pronto en “‘el principal
activo de reserva”; se afirma esto porque a diferencia de los otros
activos, el DEG surgio como papel oro, sin ser en realidad ni oro
ni papel. Tal como se dijo en la seccion correspondiente, se trata
tan s6lo de una moneda escritural, carente de lo que tradicional-
mente ha sido la esencia del dinero, esto es, el valer. Debido a eso
se presentan grandes dificultades para que el DEG desplace al dolar
y al oro. Cabe pensar que en el futuro inmediato su principal fun-
cion sera, como hasta ahora, la de unidad de cuenta. El dolar ya no
cumple debidamente su funcion de moneda internacional por ser
objeto de creciente y constante especulacion; no obstante, no pue-
de ser sustituido facilmente por otra divisa. Se pensaria quiza en el
marco aleman, cuya posicion es mucho mas sblida que la del délar,
pero debe tomarse en consideracién que a nivel mundial la econo-
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mia germana dista mucho de tener la importancia de la estaduni-
dense. Empero, como medida defensiva los paises del Mercado
Comun Europeo estan tratando de introducir orden al menos en su
radio de accidn, mediante la creacion de un Sistema Monetario Eu-
ropeo para sus relaciones internas, y —como bloque— en sus rela-
ciones con el exterior, para no depender tanto del sistema cuyo
centro es el Fondo Monetario Internacional y que adolece de tan
serias deficiencias. Se recordara también que los paises de la OPEP
avanzan en sus planes de cotizar el precio del petroleo con base en
una “cesta’ de monedas y ya no en el dolar.

Ninguna de las mal llamadas reformas implantadas en Jamaica
constituye un cambio significativo en el sistema monetario y mu-
cho menos en la economia mundial. En realidad, mientras subsista
el capitalismo y con él las crisis que le son inherentes, ningan siste-
ma monetario sera viable y en consecuencia, la actual situacion
—practicamente carente de sistema— habra de prolongarse por
tiempo indefinido.

Pero conviene recordar que el sistema de Bretton Woods tam-
bién surgio6 al abrigo de las circunstancias. Por ejemplo, ni entonces
ni en Jamaica se previo la forma de incrementar la liquidez.

Como se explico en algan capitulo, las condiciones existentes en
la posguerra determinaron que en vista de la posicién del dolar mu-
chos paises encontraran conveniente incluir en sus reservas saldos
en esa divisa, ficilmente utilizables y que producian intereses. Asi
fue posible incrementar la liquidez internacional pero sobre bases
ajenas por completo a todo control y sin ninguna relaciéon con las
necesidades de liquidez: 1) el déficit de pagos estadunidensc, i) la
decision de los paises de no convertir sus dolares en oro, ) las va-
riaciones en la cantidad de oro monetario, la cual dependia a su
vez de la produccion de ese metal y de la demanda privada del mis-
mo. Aumentar la liquidez a través de esos expedientes inflaciona-
rios implica la autodestruccion del sistema

Y asi como es inaceptable que la liquidez internacional siga au-
mentando de esa manera, también lo es hacerlo apoyandose basica-
mente en el crédito bancario como ha ocurrido desde 1970 en que
el incremento de las reservas internacionales necesarias para finan-
ciar los déficit de los paises con grandes desequilibrios externos, se
ha logrado gracias a los préstamos en gran escala obtenidos en ban-
cos extranjeros, y en infima medida, a la ayuda oficial al desarrollo.
Pero desgraciadamente se esta muy lejos de implantar un control
sobre la liquidez internacional.

En Jamaica nada se dijo al respecto. El Comité Provisional de la
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Junta de Gobernadores para el sistema monetario internacional, en
su Sexta Reunion efectuada en el marco de la Reunion Anual del
FMI (Manila, octubre de 1976), insistio cn la importancia de man-
tener bajo estudio todos los aspectos relacionados con la liquideg,
pero no llegd a mencionarse la cuestion de un control efectivo
sobre ella.

Ficil es comprender que las dificultades de liquidez internacio-
nal no se originan Unica y exclusivamente en la esfera monetaria
sino que tienen raices mucho mas profundas.

Contrariamentc a lo que muchos creen, los trastornos de orden
monetario son una manifestacion y no la causa —aunque pueden
convertirse en un factor activo— de la crisis por la que atraviesa el
mundo capitalista, la cual ha desembocado en una depresion de fa-
tales consecuencias para el mundo entero. Tales problemas son
precisamente cl reflejo de los conflictos y rivalidades existentes en-
tre los diferentes paises, de la situacion econémica y politica de és-
tos, de los desajustes en las relaciones econémicas internacionales,
es decir, en la propia dinamica del sistema capitalista.

En la base de todos estos problemas esta presente el enfrenta-
miento entre el capitalismo y el socialismo y la lucha de clases
interna en cada pais.

En un mundo asi —desquiciado y cadtico— écomo podria exis-
tir un sistema monetario sano?

Una vez caracterizado el problema de esta manera, como pro-
ducto y no como origen de los desajustes en la economia interna-
cional, habiendo comprendido que sus causas van mas alla del
terreno puramente monetario, se deduce que su soluciéon de nin-
gan modo puede depender exclusivamente de la adopcién de
medidas monetarias. Evidentemente, éstas son de importancia con-
siderable pero por si solas son incapaces de hacer frente a proble-
mas de magnitud y complejidad tan grande. En consecuencia,
deben estar fincadas en otras muchas medidas economicas, y sobre
todo, es preciso realizar cambios radicales en la politica interna vy
externa de los grandes paises, para hacer posible la existencia de
relaciones internacionales mas equitativas, base imprescindible
para el establecimiento de un sistema monetario mundial adecuado
y eficiente.

En los planes que se propusieron para reformar el sistema —de
los cuales se mencionaron los mas importantes-- por encima
de cualquier diferencia resalta una coincidencia: limitar los bene-
ficios a un pais --EUA— o si acaso a un reducido namero de ellos
—el Grupo de los Diez— sin tomar en cuenta la situacion de los dé-
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biles. Las medidas adoptadas en Jamaica adolecen también de tal
defecto.

Este hecho es reflejo de la injusticia que priva en las relaciones
cconOmicas internacionales dentro del sistema capitalista, y en es-
tas circunstancias, la adopcion de cualquier medida inevitablemen-
te acarrca mayores perjuicios a los paises pobres.

Como era de esperarse, los intereses v preocupaciones de los
paises dependientes recibieron escasa atencion en las negociaciones
sobre la reforma monetaria, y decisiones que afectan a todos fue-
ron tomadas por un restringido grupo de paises. Tal actitud hace
infructuoso cualquier dialogo en torno a una supuesta cooperacion
econdmica internacional.

Las potencias financicras planearon el nuevo sistema teniendo
en cuenta sus propios intereses econémicos y haciendo a un lado
las carencias y los derechos de los subdesarrollados, por lo cual ha-
bra de continuar la extrema desigualdad en la distribucion de las
reservas monetarias mundiales, y en general, en las relaciones eco-
ndmicas internacionales.

La asignacion de DEG —en proporcion a las cuotas del FMI-- v
los arreglos en relacion al oro, afectan extraordinariamente la dis-
tribucion de la liquidez internacional a expensas de los subdesarro-
llados, pues benefician fundamentalmente a los paises ricos.

Y por otra parte, dadas las condiciones actuales de éstos, no
cabe esperar que liberalicen su politica econémica y en especial la
comercial; aunado a ello se advierte la tendencia descendente en
la ayuda a las zonas subdesarrolladas, asi como crecientes ataduras
para su concesion.

De esta manera, las naciones mas avanzadas tratan de reducir su
desequilibrio externo, y los atrasados, lejos de ver mejorar su situa-
cién, tienen que soportar el peso del reajuste de la balanza de pa-
gos de los grandes paises.

Los pueblos débiles han luchado con muy escasos resultados por
tener la parte que les corresponde en el desarrollo mundial: hasta
el 4ltimo momento pugnaron porque la “reforma’ incluyera no
solo los problemas monetarios sino también los relativos al finan-
ciamiento adecuado que requieren para promover su desarrollo.

A cambio se adoptaron otras medidas que de ningin modo satis-
facen sus aspiraciones: creacion del Servicio Financiero del Petro-
leo —con caracter temporal— y del Comité del Desarrollo, y ya
dentro del ambito de la “reforma monetaria’ propiamente dicha
solo se logré que el producto de la venta del oro se utilice para
ayudar a las naciones mas desposeidas, mediante el Fondo Fiducia-
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rio destinado a proveer ayuda para fines de balanza de pagos.

Tomando en cuenta todo esto, no se peca de pesimismo al afir-
mar que la reforma sera ineficaz y proporcionara si acaso un alivio
de corta duracién, por haber hecho caso omiso de los desequili-
brios entre los diferentes grupos de paises y dejar que el peso del
reajuste siga recayendo sobre los mas débiles.

La solucién de los problemas de éstos no puede surgir en el seno
de instituciones como el FMI —ni de sus derivaciones como el Co-
mité de los Veinte— que por razones obvias tienen una orientacion
netamente capitalista. Es necesaria la participacion del Tercer
Mundo en las reuniones de esas organizaciones, pero no debe des-
cansar en las concesiones que pudieran otorgarle las grandes nacio-
nes, pues éstas solo desean leves reformas que les permitan
prolongar la existencia del actual sistema y mantener su situacion
de privilegio. Como pruebas recientes de esto se tiene lo acordado
en Jamaica (enero de 1976) y en reuniones del Fondo y del Banco
que se han celebrado desde entonces.

En suma, el sistema surgido en Jamaica fue el resultado del jue-
go de fuerzas entre EUA y las demas naciones capitalistas desarro-
lladas. Ante esa lucha de poderes, poco pudo hacer el Tercer
Mundo.

Y es que éste no se enfrenta solamente a los efectos de una crisis
monetaria o financiera sino al imperialismo en si, ante el cual debe
asumir una politica general que permita encauzar la economia so-
bre bases nacionalistas, revolucionarias, populares.

Pese a los fracasos sufridos hasta ahora, las naciones dependien-
tes tienen que continuar sus esfuerzos y seguir estrechando lazos
por medio de asociaciones como la ALALC, el Pacto Andino, el
Grupo de los Veinticuatro, etcétera, para presentar un frente co-
mun ante las fuerzas desencadenadas por la pugna existente entre
las principales potencias capitalistas, y sobre todo, para poder rea-
lizar cambios estructurales que les permitan modificar el rumbo de
sus economfas, pues dentro del marco del capitalismo su situacién
no podra modificarse.

Evidentemente, el “nuevo orden econdmico internacional’ del
que se habla desde hace afios en todos los encuentros sobre las re-
laciones econdmicas entre paises pobres y ricos, esta muy lejos de
concretarse, razén por la cual deben ser redoblados los esfuerzos
por alcanzarlo.

En la lucha contra el imperialismo, no hay que olvidar que éste
no es sélo una fuerza externa; su presencia en cada pais esta repre-
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sentada por las transnacionales, por las fuerzas militares y sobre
todo por los grupos aliados a las fuerzas imperialistas. En escala in-
terna e internacional, la alternativa es capitalismo o socialismo.
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SEGUNDA PARTE

ASPECTOS MONETARIOS DE MEXICO






INTRODUCCION

A partir de 1875 —y debido en gran parte a la declinaci6n del pre-
cio de la plata— se inicia en México un proceso devaluatorio que se
volvié casi un mal cronico de nuestra moneda, pues las modifica-
ciones cambiarias dejaron de considerarse una medida perjudicial y
por el contrario llegd a verse en ellas un medio indispensable para
acelerar el desarrollo.

Sin embargo, tal actitud se modifico a partir de 1954 y los dife-
rentes gobiernos se empefaron a toda costa en evitar una devalua-
cion.

Esto no fue resultado de cambios en la estructura de nuestra
economia o de la desaparicion de los problemas que anteriormente
hicieron bajar el valor de nuestra moneda; simplemente el peso
basé su estabilidad en un monto creciente de inversiones y emprés-
titos del exterior. Asi, en estricto sentido nunca pudo hablarse de
solidez del peso.

En los veintidés afios que mediaron entre la sexta y la séptima
devaluacién, sdlo se aplicaron paliativos. El contrarrestar el des-
equilibrio crénico de la balanza comercial con la contratacion de
créditos y la flotacién de empréstitos del exterior y la aceptacion
cada vez mayor de inversién extranjera, se asemeja a la actitud
adoptada durante el porfiriato —también para resolver desequili-
brios comerciales— de conceder ventajas y privilegios a los inversio-
nistas extranjeros. Puede decirse entonces que la politica seguida
por el gobierno no ha estado acorde con los postulados de la
revolucion, de lograr un desarrollo independiente.

Bajo el mandato del general Cardenas se hicieron reformas radi-
cales econdémico-sociales para estimular el desarrollo y lograr la
independencia econémica. Al romper la estructura socio=conémica
imperante, tales reformas permitieron un alto ritmo de crecimien-
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to; para hablar solamente de las obras fundamentales del cardenis-
mo: la expropiacion petrolera ayudé a romper ataduras en un
renglon tan importante como el energético, y la reforma agraria
acabé con latifundios improductivos, lo que permitié dotar de
tierras a campesinos.

Pero a partir del régimen de Manuel Avila Camacho, que abarco
los afos de la Segunda Guerra Mundial —aunque el producto na-
cional bruto sigui6é teniendo un crecimiento satisfactorio, empezo
a agudizarse el fenémeno de la concentracion de la riqueza.

Durante la gestion alemanista siguié acentuandose la injusta
distribucion del ingreso, pues el sector empresarial se vio fortaleci-
do con la politica gubernamental de exenciones fiscales, subsidios,
etcétera, que ayud6 a aumentar sus ya altas tasas de utilidad; para-
lelamente a este apoyo a la iniciativa privada, se mantuvo una
politica de bajos salarios, de modo que mientras los capitalistas
veian crecer sus recursos, los grupos de ingresos fijos sufrieron una
disminucion en su poder de compra.

En los regimenes presidenciales de Ruiz Cortines y Lopez Ma-
teos se advirtié algln alivio en esta situacion, pues las autoridades
lograron hasta cierto punto controlar la inflacion y se procuro in-
crementar los salarios, en tal forma que los aumentos de precios no
siguieron empeorando con la misma intensidad las condiciones de
vida de los sectores marginados.

Asi pues, el PNB crecié a un ritmo aceptable y, aunque muy
lentamente, fue advirtiéndose una mejoria en la situacion de las ca-
pas menos privilegiadas de la poblacion; pero no debe olvidarse en
qué condiciones se llevo a cabo este desarrollo: en especial desde
fines del gobierno de Lopez Mateos hubo un crecimiento alarman-
te de los préstamos del exterior y de las inversiones extranjeras
directas. Ademas, la estabilidad y convertibilidad del peso estuvie-
ron garantizadas con créditos del FMI, de la Tesoreria de EUA y
del EXIMBANK. Lo anterior indica que el desarrollo del pais tenia
bases endebles, y siendo asi, la estabilidad del peso, de la que tanto
se alardeaba, era completamente artificial. De este modo, el desa-
rrollo econémico se alcanzdé a costa de aumentar nuestra depen-
dencia respecto al exterior, y en particular respecto a EUA, que
sigue siendo nuestro principal proveedor de mercancias, capital y
técnica, aunque desde el sexenio de Lopez Mateos ocurrié una
relativa diversificacion del comercio exterior y de las fuentes
otorgantes de crédito.

Durante la gestion de Diaz Ordaz, continuaron y se acentuaron
los principales problemas que desde afos atras caracterizaban
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nuestra economia; desde luego, siguié aumentando el saldo negati-
vo de la balanza en cuenta corriente y para cubrirlo se dependio
cada vez més del capital del exterior a largo plazo.

El presidente Echeverria, lejos de abandonar la linea trazada por
los anteriores gobiernos, en el sentido de utilizar en gran medida
créditos externos, acentud tal tendencia, lo cual, aunado a los pro-
blemas creados por la crisis econémica internacional y a una serie
de errores internos, hizo insostenible la situacidn, ocurriendo en-
tonces el desplome del peso en 1976.

145






CAPITULO 1

SITUACION MONETARIA DESDE EL PORFIRIATO
HASTA EL FIN DE LA GRAN CRISIS

En las siguientes pdginas se intentara determinar en qué grado las
principales medidas monetarias y bancarias dictadas en los diferen-
tes periodos de nuestra historia han coadyuvado al desarrollo del
pafs.

Con lo anterior no se esta atribuyendo a la politica monetaria
un papel que no le corresponde; simplemente se considera que
coordinada con el conjunto de medidas de politica econémica, y
en particular con los instrumentos fiscales y la politica de gasto ¢
inversion publicos, puede propiciar un adecuado desarrollo de la
actividad econémica.

En los anos que van de la emancipacion de Espafa al periodo
que siguié inmediatamente a la revolucion, se dictaron disposicio-
nes aisladas, sin ningin plan, en forma casuistica, que no hicieron
una aportacién importante al desarrollo del pafs. Durante el porfi-
riato, el sistema monetario y crediticio se oriento a la consolida-
cién del dominio de los terratenientes, de los comerciantes y de los
inversionistas extranjeros y de otros grupos privilegiados, mientras
el resto de la poblacién no recibia ningiin beneficio. Graves proble-
mas derivaron del descenso en el precio de la plata, ya que el siste-
ma monetario se encontraba ligado a ese metal y por tanto las osci-
laciones de su precio repercutian en el valor y estabilidad del peso.

El descenso del precio de la plata adquiri6é proporciones alarman-
tes en 1902, cuando su precio (.522 dolares por onza troy) lleg a
ser la mitad del vigente en 1890 (1.046 dolares por onza troy). En
vista de la deteriorada situacién econdémica y del consecuente
descontento popular, el gobiemo decidié organizar una Comisioén
de especialistas que estudiara el problema y formulara una solu-
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cion. Fruto de tales estudios fue la Ley Monetaria expedida el 25
de marzo de 1905, en la cual se establecié que la unidad monetaria
seguiria siendo el peso de plata, que tedricamente se defini6 en
75 cgr. de oro puro (24.4388 gramos de plata). Debe recordarse
que el mundo vivia entonces bajo el patron oro. La paridad entre
el oro y la plata se alcanzaria enrareciendo las monedas de este
ultimo metal, y para ello se suspendio la libre acuiiacién de mone-
das de plata y se prohibio la reimportacién de las mismas. Puede
decirse entonces que esta Ley implanté en el pais un patrén bime-
tilico incompleto o bastardo. La relacion legal entre el oro y la
plata se fij6 en 1:32 (prcmedio de las cotizaciones de los afios an-
teriores).

De fines de 1905 a 1907 varios factores provocaron la elevacion
del precio de la plata: la guerra rusojaponesa, las buenas cosechas
de la India —importante comprador de plata. Gracias a esto, el
valor del peso de plata llego a ser superior a los 75 centigramos de
oro puro. La moneda de plata desapareci6 de la circulacién, pues
convenia venderla por el metal que contenia. Entonces el Ejecuti-
vo ordené que ya no se entregaran pesos de plata a cambio de esa
cantidad de oro. La Comision de Cambios y Moneda —encargada
de comprar metales para la acuiiacién, ordenar ésta, cambiar mo-
neda antigua por nueva, etcétera— procedio a exportar pesos mexi-
canos de plata obteniendo a cambio moneda extranjera de oro.
Mediante esta operacion, en menos de un afo se adquiri6 oro por
mas de 50 millones de pesos y pudo constituirse un Fondo de Re-
serva Oro.

Durante los afios en que se alcanzo la estabilidad cambiaria
(1905-1907), hubo una gran afluencia de capital del exterior a
nuestro pais. Esto provoco una elevacion en los precios, que no
fue acompanada de un movimiento similar en los salarios. Asi, el
nivel de vida de la poblacién descendié considerablemente y sélo
se vieron beneficiadas las clases privilegiadas.

En 1907, al sobrevenir una crisis mundial, el sistema monetario
—como era natural— no pudo probar su eficacia y hubo que recu-
rrir a empréstitos del exterior. Este solo hecho bast6 para demos-
trar la debilidad del sistema monetario y cuando al estallar la
revolucion no fue posible obtener créditos, €l sistema monetario se
vino abajo. ‘

Con la Revolucidn se precipité la quiebra del sistema bancario y
el pais cay6 dentro del patrén papel inconvertible, pues se recurrié
al vicioso —aunque a veces inevitable— sistema de realizar emisio-
nes excesivas a fin de cubrir necesidades presupuesstales, con lo
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cual sobrevino la primera gran inflacion en la historia de nuestro
pafs, por la abundancia de papel moneda, carente de garantia, en
cantidades que no guardaban proporcién con la mermada produc-
ci6én de la época revolucionaria. Esta inflacién fue el predmbulo de
la segunda devaluacion del peso mexicano. Y acompaiiando esto
ocurrié la ruina casi total del sistema bancario existente durante el
porfiriato, sistema que se habifa integrado lentamente a partir de
1864 —ano en que se establecio el Banco de Londres y México—
hasta constituir un amplio sistema caracterizado por la pluralidad
de bancos de emisién y por carecer de una legislacién efectiva.

Tras la lucha iniciada en 1910 la poblacion qued6 en condicio-
nes sumamente dificiles, pero al mismo tiempo se habian destruido
las viejas estructuras politicas y se habian creado bases para reali-
zar cambios econémicos que beneficiaran al pueblo.

Cuando al terminar la etapa militar, Carranza llego a la capital
(agosto de 1914), se dieron los primeros pasos encaminados a reali-
zar la reforma bancaria. Desde luego, no era posible empezar por
crear el banco unico. Antes habia que realizar tareas mas urgentes
como unificar y sanear el circulante —redimiendo el papel revolu-
cionario—, y regular la situaciéon bancaria, comprobando que los
billetes en circulacion tuvieran suficiente garantia metalica. Para
llevar a cabo todo esto, el 22 de octubre de 1915 fue creada la
Comision Reguladora e Inspectora de Instituciones de Crédito.
Meses después, por decreto del 15 de septiembre de 1916 se decla-
raron anticonstitucionales las concesiones otorgadas para que los
bancos de emision monopolizaran esa actividad en beneficio pro-
pio sin dar ninguna participacién al gobierno. ‘En el mismo decreto
se decidié igualar las reservas metdlicas a los billetes en circulacion,
esto es, dar a las emisiones una garantia de 100 por ciento.

Como no pudieron elevar sus reservas, todos los bancos de emi-
sion pasaron a poder del gobierno, que pretendia hacerse cargo
de su funcionamiento, pensando que ésta serfa una forma segura de
lograr sanear el circulante, con lo cual ya serfa relativamente senci-
llo fundar el banco tnico. La Secretaria de Hacienda nombré un
Consejo de Incautaciéon para cada banco de emisién. En los aiios
que abarco la incautacion —1916 a 1921 — el sistema bancario pue-
de considerarse nulo: casi desaparecio el crédito, se desarroll6 la
especulacion, grandes sumas de dinero fueron atesoradas o envia-
das al exterior. Mientras tanto, el gobierno, carente de recursos,
tomo6 como préstamo forzoso —cosa que Carranza habia eludido
durante la lucha— la cantidad de 20 millones de pesos, parte de las
existencias metdlicas de los bancos. La incautacién de éstos, que
no aportd beneficio alguno, se dio por terminada ya bajo la presi-
dencia del general Obregon, cuando por decreto del 31 de enero de
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1921 se reglament6 la devolucion o liquidacion en su caso, de los
bancos incautados.

Como se advierte, regularizar la situaciéon monetaria y bancaria
al concluir la revolucién llevé mucho mas tiempo del que se crey6
en un principio. Para 1921 no se habfa logrado nada en firme res-
pecto a la formacxon del banco tnico de emision y habrian de pa-
sar varios afios mas para que su fundacion fuera un hecho.

En la década de los veintes los problemas monetarios fueron
provocados bdsicamente por las variaciones en el precio de la plata
y_por las repercusiones de la gran crisis en nuestra economia. Aun-
que en estos anos el saldo del conercio exterior fue favorable,
reflejé claramente las variaciones sufridas por la plata, que era uno
de los principales productos de exportacién. Las condiciones ad-
versas para ese metal y para el petroleo, determinaron que a partir
de 1927 el saldo de la balanza comercial mostrara una franca caida.
Con esto fue haciéndose cada vez mas dificil mantener el tipo de
cambio. Al iniciarse los afios veinte, el tipo de cambio con el délar
era de 2.01 pesos; para 1930 habia subido a 2.12 y en 1931 llegd a
2.43. Como consecuencia de todos estos problemas la carga de la
deuda exterior crecio considerablemente.

En el aspecto bancario la década de los veintes tuvo gran impor-
tancia en el futuro del pafs, pues surgieron instituciones como el
Banco de México (1925) y el Bani'» Nacional de Crédito Agricola
(1926) cuyas actividades sirviero.: dc base ala politica econémica
y social que en los afnos siguientes impulsé el desarrollo nacional.

Al Banco de México se le asignaron como principales funciones
la regulacion del crédito, de la circulacién monetaria y del tipo de
cambio, aunque durante los primeros afos de su funcionamiento
no pudo cumplir plenamente con su cometido.

En esta época se cre6 también la Comisiéon Nacional Bancaria,
encargada de la vigilancia del sistema bancario. Ademas de estos
organismos del ramo bancario, se fundaron algunos otros, como la
Comision Nacional de Irrigacién v la Comision de Caminos, cuyas
actividades habrian de ser de importancia trascendental en el pro-
ceso de desarrollo del pais.

Nuestra economia resinti6 en forma aguda los efectos de la
Gran Depresion (1929-1932). La exportacion se hizo casi incostea-
ble y muchas industrias destinadas a ella cesarorn sus actividades.

La situacion en que se encontraba el pals hac{a imposible que la
reduccion en la demanda extranjera se viera compensada con un
aumento en la demanda nacionz!. Ocurrié entonces que la dismi-
nucion en la produccién v en el empleo en las industrias de expor-
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tacion, se propago a todo el sistema econémico, dando por resulta-
do que los precios internos también descendieran.

Desde luego, en esto influyé la contraccién del circulante, debi-
da a que por un lado la emision de billetes no aumento, y por otro,
se prohibio la acufiacion de plata.

Las operaciones de comercio exterior se hacian sumamente difi-
ciles, én virtud de que el tipo de cambio fluctuaba constantemente
siguiendo los movimientos transitorios que ocurrian en el mercado
de cambios.

La severidad con que la crisis mundial afecté a nuestra econo-
mia, sirvié para poner de manifiesto las fallas del sistema moneta-
rio y crediticio y para que siguiendo la tendencia mundial surgida a
raiz de la Gran Depresion, se comprendiera la imprescindible nece-
sidad de contar con una politica econémica adecuada que contri-
buyera al buen funcionamiento del sistema.

Los efectos de la crisis determinaron que el 25 de julio de 1931,
siendo presidente don Pascual Ortiz Rubio, y presidente del Banco
de México el general Plutarco Elias Calles, se expidiera una nueva
Ley Monetaria.

Se ratificé que la unidad monetaria seria el peso con equivalen-
cia teorica de 75 centigramos de oro puro. En la practica no rigio
el patron cro puro sino un patrén oro en barras, pues las monedas
de dicho metal déjaron de tener curso legal y unicamente se em-
plearon como reserva.

El circulante quedd integrado por:

a) Los billetes emitidos por el Banco de México, de circulacion
voluntaria para el publico y obligatoria para las oficinas fede-
rales y las de los Estados y Municipios.

b) Las monedas de plata de un peso con Ley de .720 y conteni-
do de plata de 14.5 gramos.

¢) Monedas de apoyo de plata y cobre.

Las monedas de plata en circulacién no se aumentarian sino que
se mantendrian las existentes en ese momento, a fin de no provo-
car una inflacién por acunaciones excesivas.

Se ided un nuevo sistema para crear moneda con el fin de evitar
que surgiera una inflacidn, ya que el circulante se incrementaria no
para cubrir déficit presupuestales o para llevar adelante programas
de obras publicas, sino como resultado de incrementos en .= .
dad econdmica. Sin embargo, tal propdsito no paso del terreno
teorico.

Desde luego, no se pensaba que las medidas monetarias bastarian
para lograr la estabilidad econémica. Se reconocia la necesidad de
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mejorar las formas de organizacion social y politica, para lo cual
habia que prestar atencién a los problemas de obreros y campesi-
nos, organizar la produccién y el comercio exterior (disminuyendo
importaciones y mejorando y aumentando exportaciones), reanudar
el pago de la deuda publica, reestructurar el sistema impositivo,
etcétera. No obstante, poco se avanzé en estos aspectos.

Se esperaba que la nueva Ley acabaria con la inelasticidad del
sistema monetario, pero no solamente fracaso en alcanzar este ob-
jetivo, sino que el sistema se tomné rigido. Esto sucedié porque
para resolver los problemas originados por una crisis —sobre todo
de la magnitud que tuvo la de 1929-32— no bastaba una reforma
monetaria.

Desmonetizar el oro equivalidé a reducir el circulante. Por otra
parte, al permitirse la libre exportacion e importaciéon de oro, se
propicié su salida del pais. Se hizo tal cosa mientras otros paises
—Inglaterra entre ellos— se habian decidido a abandonar el patrén
oro precisamente con el fin de proteger sus reservas y para que sus
monedas se devaluaran estimulandose asi la exportacion de mer-
cancias. La contraccion monetaria se agravo al prohibirse la acuna-
ciéon de plata.

La circulacion de monedas de plata —cuyo valor intrinseco era
muy inferior a su valor nominal— s6lo podia basarse en la confian-
za que el publico otorgaba a la institucién emisora, y como resulta-
ba dificil confiar en un gobierno que durante mucho tiempo habia
recurrido a déficit presupuestales, suspension del servicio de la
deuda, etcétera, en un principic se cre6 confusion y las monedas
de plata fueron atesoradas, lo cual redujo ain mas el circulante.

Se presenté entonces el fenémeno conocido como deflacion, es-
to es, la cantidad de dinero en circulacion era inferior sl monto re-
querido para efectuar las transacciones comergiales, y esto provoco
que se agravara la contraccion de la actividad economica. El presu-
puesto del gobierno federal se redujo y con él los gastos en obras
publicas. A consecuencia de ello, disminuyeron los ingresos de la
poblacion, y por tanto, su poder adquisitivo y su capacidad de
consumo.

El 9 de marzo de 1932, el nuevo secretario de Hacienda, senor
Pani, procedi6 a reformar la Ley Monetaria. En vista de que la rigi-
dez del circulante no satisfac{a las exigencias del comercio interior,
ordené de inmediato acufaciones suplementarias de monedas de
plata.

Aunque todos reconocian que el sistema econémico necesitaba
nuevos signos de cambio, muchos juzgaron precipitada la disposi-
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ciéon de volver a acunar plata, considerando que tal medida no de-
bia ser aislada sino parte integrante de un programa econémico
tendiente a vigorizar la economia del pais, y que concediera espe-
cial atencion a las medidas de control y orientaciéon del crédito.
Pero la adopciéon de otras medidas: mayor atencion a los pro-
blemas sociales, reestructuracion del sistema fiscal, organizacion
del comercio exterior, etcétera --aunque se reconocian como in-
dispensables—, se aplazo.

Sin embargo, la politica inflacionista de Pani no produjo exage-
rados aumentos de precios debido a que el incremento del circu-
lante ocurri6 durante una época de depresion, durante la cual
existia capacidad ociosa que propiciaba el aumento de la produc-
cion a corto plazo.

Para el tipo de cambio los resultados de la Ley Monetaria no
fueron muy favorables: el incremento del circulante habia depre-
ciado la moneda nacional, y el Banco de México, viendo que los
precios de los articulos de exportacion seguian estando a un nivel
muy bajo, dejo que el peso se depreciara —~como era la norma en
escala mundial— para ayudar a los exportadores, pues de lo contra-
rio sus industrias quebrarian y esta situacién no tardaria en propa-
garse a las empresas que satisfacian la demanda interna. '

El 8 de noviembre de 1933 se establecié el tipo de cambio de
3.60 pesos por un doélar, lo que significa que en los dieciocho meses
de la gestion de Pani, el peso se devalu6é en un 42 por ciento (en
febrero de 1932 el tipo de cambio era de 2.52 pesos por dolar).
Gracias al aumento de la reserva monetaria (27 millones de dolares
en 1933, 32 millones un afio después) propiciado por las reformas
de Pani, esa cotizacion se mantuvo hasta 1938.

La Ley de 1932 dispuso que el Banco de México abriera una
cuenta general a la Tesoreria de la Federacion para cargar y abonar
las cantidades que pagara o recibiera por su cuenta. El saldo a
cargo del gobierno nunca serfa mayor del 5 por ciento de los ingre-
sos fiscales percibidos por el gobierno en el afo anterior, y deberia
cubrirse dentro del mismo afio. Esto para evitar que la deuda del
gobierno con la institucién central creciera ilimitadamente y pro-
vocara un incremento indeseable en la creacion primaria de dinero.
El Banco de México no estaba autorizado para conceder préstamos
a los gobiernos de los Estados y Municipios.

La obra de Pani en materia bancaria fue fructifera, pues cuando
la emision y el redescuento se convirtieron en las principales fun-
ciones del Banco de México, fue posible integrar un sistema banca-
rio —supervisado por la Comisién Nacional Bancaria— a través de
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la asociacion delas instituciones bancarias con el Banco de México.
Para 1934 el billete se habia convertido ya en un importante me-
dio de pago, ampliamente aceptado.

154



CAPITULO II
ETAPA COMPRENDIDA DE 1934 a 1970°*

A. Administracion del general Lazaro Cardenas (1934-40)

Como se vio en el caprtulo anterior, al iniciarse los anos treinta
se dictaron disposiciones importantes que permitieron al sistema
crediticio funcionar de manera mas eficiente y que el gobierno
contara con mayores recursos; gracias a esto acabd la escasez de
circulante, lo que coadyuvé a que la actividad econémica alcanzara
mejores niveles.

No obstante, la situaciéon del pais distaba mucho de ser favora-
ble, pues nunca se habia adoptado una medida radical que tuviera
el proposito definido de alentar el proceso de desarrollo economi-
co, y nada se habia hecho por modificar la estructura econémico-
social existente. Por esta razén, aun no se habian alcanzado los
principales objetivos perseguidos por la Revolucién iniciada cast
veinticinco anos antes.

Comprendiendo esto, y ante la presion de las masas populares,
Cardenas insisti6 desde un principio en que para acelerar el desa-
rrollo era imprescindible realizar reformas estructurales.

Con el fin de llevar a cabo cuanto se proponia, el nuevo presi-
dente asign6 al Estado un papel activo en la vida econémica del
pais y durante su campaiia electoral se hizo el primer intento de
elaborar un Plan Sexenal. Aunque éste no se equipara a los planes
realizados en la Unidn Soviética, tuvo el mérito de senalar las prin-
cipales metas que el régimen se proponia alcanzar.

%% A menos que se indique otra cosa, las cifras que se citan en este capitulo han sido

tomadas de los Informes Anuales del Banco de México y de Statistics on the Mexican
economy, Nacional Financiera, S.A. México, 1977.
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Cardenas apart6 del gobiermo a todos los partidarios del callismo.
Se reconocia que en su tiempo Calles habia realizado una gran
labor, pero en 1935 se habia convertido en un elemento conserva-
dor, de freno al desarrollo y por tanto debia ser eliminado.

Al hacer esto, Cardenas tuvo que aliarse a quienes anteriormente
habian sido desplazados por Calles, esto es, carrancistas, obregonis-
tas y delahuertistas. Pero sobre todo, buscé el apoyo del sector
popular, cuya reivindicacién constituy6 la parte medular del Plan
Sexenal.

Complementando la politica en materia social, se trazé una po-
litica fiscal caracterizada por tasas impositivas bajas, en atenciéon
a los reducidos ingresos de la poblacion. También se esperaba que
los bajos impuestos estimularian a los empresarios a invertir y de
este modo contribuirian mejor a la recuperacién econémica.

Corresponde a este periodo la mexicanizacion del sistema de se-
guros y la creacién de la Comisién Federal de Electricidad, inician-
dose con esto ultimo la participacién del Estado en la generacion
de energia eléctrica. Pero las obras mas conocidas del régimen son
sin duda la Reforma Agraria -y la expropiacion de la industria
petrolera.

Al desarrollo alcanzado durante el cardenismo contribuyeron
algunos factores externos: la recuperacion de la economia mundial,
la sustitucion de la hostil y agresiva politica estadunidense por la
politica del “buen vecino” auspiciada por el Presidente Roosevelt.
Y en los Ultimos anos de la década, los Estados Unidos se apresta-
ban ya a participar en la Segunda Conflagraciéon Mundial, y asi su
atencidn se concentré en asuntos que consideraron de mayor tras-
cendencia.

1. Producto Nacional Bruto y Finanzas Pablicas

Para llevar a cabo las reformas sociales y los programas de obras
publicas contenidos en el Plan Sexenal, en un principio se conté
casi exclusivamente con recursos internos. La crisis de 1929 tras-
torné el mercado internacional de capitales, y desde ese afio las
inversiones extranjeras en Latinoamérica disminuyeron considera-
blemente. La politica nacionalista seguida por el gobierno de Car-
denas contribuyé no sdlo a detener la corriente de capital del exte-
rior hacia México, sino también a disminuir su monto acumulado.

A pesar de ello, fue posible que en el sexenio el producto nacio-
nal bruto (PNB) tuviera un crecimiento satisfactorio, en contraste
con los afios anteriores en que incluso habia mostrado retroceso.
En 1934, afio en que Cardenas tomd posesion de la presidencia, el
PNB —considerado a precios de 1950— ascendia a 17 300 millones
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de pesos, y en 1940, al entregar el poder, era ya de 22 600 millo-
nes, lo que significa un incremento de 30 por ciento en seis afios.

El producto por habitante, considerado también a precios de
1950, paso de 973 pesos en 1934 a 1 150 pesos en 1940.

Como se carecia de recursos externos y el pals no conseguia salir
de la depresion, y por tanto el ingreso y el ahorro tenian niveles
muy bajos, en sus esfuerzos por impulsar el desarrollo, el gobierno
recurrié al financiamiento inflacionario, haciendo que con esto la
demanda global superara a la capacxdad productiva del pais. A par-
tir de 1936, el gobierno incurrié en déficit presupuestales para
cubrirlos, acudi6é al Banco de México solicitando préstamos en tan
gran cuantia que se hizo necesario modificar las normas que regian
las relaciones del gobierno con el Banco. Pero ni aun asf se evito
que este ultimo continuara cubriendo los déficit.

Segin datos de Héctor del Cueto, al terminar el sexenio, el go-
bierno habia gastado 523 millones de pesos por encima del presu-
puesto de egresos: deuda publica interna, 353 millones; sobregiro
en la cuenta abierta en el Banco de México, 118 millones; certifica-
dos de Tesoreria adquiridos por el Banco de México, 52 millo-
nes.” §

2. Nuevas leyes monetarias

Casi al principiar el periodo presidencial de Cardenas, se desmo-
netizo la plata y se prohibid su exportacion. Estas medidas consti-
tuyeron la base de la Ley Monetaria de 1935, que pretendio acabar
con el tradicional sistema monetario. En lo sucesivo circularian
unicamente los billetes del Banco de México, de curso forzoso y
poder liberatorio ilimitado, e inconvertibles en metalico. El siste-
ma monetario se hizo flexible y la circulacién pudo modificarse de
acuerdo con las necesidades economicas y permitio que el gobier-
no contara con los recursos requeridos para emprender sus progra-
mas econémicos y sociales. Las monedas de plata desplazadas de la
circulacién se canjearon por billetes del Banco de México, al tipo
corriente en el mercado, y con ellas se increment6 la reserva mone-
taria que sirvié de garantia a las nuevas emisiones de papel moneda
inconvertible.

El descenso en el precio de la plata poco después de expedida la
Ley Monetaria de 1935 y el hecho de que en algunos lugares no
fuera aceptado el billete, hicieron surgir la necesidad de modificar
nuevamente el sistema monetario y bancario: las monedas de plata

95 Del Cueto Héctor Hugo. Cuando el peso valia mds que el délar. .. Juan Pablos,

México, 1959,
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volvieron a circular, los billetes recuperaron su convertibilidad en
metilico y se reorganizaron las actividades del Banco de México.

3. La devaluacion de 1938 ‘

El afio de 1937 tuvo un buen comienzo para la economia nacio-
nal. Durante los primeros seis meses, la derrama de ingresos resul-
tante de las obras gubernamentales, hizo aumentar los depésitos
bancarios y sobre esta base endeble surgieron gran cantidad de
préstamos. Pero a partir del mes de julio la situacion cambio. Ya
empezaba a agravarse el conflicto con las companias petroleras y
éstas fueron retirando del banco sus depositos para enviarlos al
exterior. La actitud de esas empresas provocoé alarma entre el
puablico, que no tardé en seguir su ejemplo; como consecuencia,
los depositos a la vista, que en junio de 1937 habian alcanzado el
nivel de 295 millones de pesos, descendieron a 205 millones en
marzo de 1938. Con el retiro de depositos, los bancos limitaron
al miximo los nuevos préstamos y trataron de acelerar el pago de
los ya concedidos. _

En pocos meses nuestra economia se encontrd en serias dificul-
tades.

Tanto las obras publicas como las reformas sociales emprendidas
por el gobierno, requirieron cuantiosos recursos, y para obtenerlos,
continu6 incrementandose el circulante. Y ante una produccion
relativamente escasa, la abundancia de circulante provocé el au-
mento de los precios.

De este modo, el financiamiento de las obras gubernamentales
fue causa de que apareciera un proceso inflacionario, aunque justi-
ficable por el desarrollo alcanzado en esa época y porque ayudd a
mejorar la situacion de las clases populares.

Fue por esto que mientras en el exterior se registraba un descen-
so en los precios a consecuencia de la depresion mundial, en Méxi-
co el indice general de precios se movio de 110.0 al principiar
1937, a 124.9 en febrero de 1938, lo que significa un aumento de
13.6 por ciento en poco mas de un ano.

Para evitar la depreciacién de nuestra moneda, el Banco de Mé-
xico siguié utilizando los recursos de la Reserva Monetaria.

Esto se hizo hasta que fue posible. Pero al advertir como en el
breve lapso de*un ano —febrero de 1937 a febrero de 1938— la
reserva monetaria disminuy6 40 por ciento, se comprendio que en
realidad la funcion de la reserva monetaria es apoyar el valor del
peso unicamente cuando se presenten pequenas fluctuaciones debi-
das a factores estacionales que afecten la oferta y la demanda de
divisas. No era éste el caso, y dadas las circunstancias imperantes
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en el pais, la reserva se agotaria inutilmente y permanecerian sin
soluciéon los problemas fundamentales de nuestra economia.

Sélo quedaba una cosa por hacer. Al dia siguiente de que el
gobierno —ante la rebeldia de las empresas petroleras— decret6 la
=xpropiacion, el Banco de México se retir6 del mercado de cam-
bios y dejo que el libre movimiento de la oferta y la demanda diera
al peso una nueva cotizacién, lo que significo su devaluacion.

A la expropiacidn siguid una dificil situacién y como era necesa-
rio llevar adelante el programa de obras ptiblicas ya en marcha, el
circulante sigui6é incrementdndose, acentuandose con ello la depre-
ciacion de la moneda.

Con la devaluacién, los exportadores resultaron beneficiados, y
siendo de justicia que compartieran sus ganancias con el resto de la
poblacidn, se establecié un impuesto general a la exportacion. El
producto de tal gravamen ayudé al Banco de México en su labor
de estabilizar el tipo de cambio, y dio al gobierno recursos para
subsidiar la importacion de articulos de primera necesidad que
cscaseaban en el paifs. )

La reserva del Banco de México, después de haber bajado hasta
30.6 millones de délares un mes después de la expropiacion, a fi-
nes de 1938 ascendia ya a 35 millones de ddlares. Pero pas6 mu-
cho tiempo —hasta diciembre de 1940— antes de que recuperara el
nivel alcanzado en abril de 1937.

El adeudo del gobierno con el Banco de México sobrepasé el 1i-
mite f{ijado por la Ley de 1936; se decidié entonces reformar las
relaciones entre el gobierno y el Banco (Ley de diciembre de
1938): en lo sucesivo, para que el gobierno obtuviera recursos del
Banco, éste deberfa invertir en obligaciones o bonos gubernamen-
tales o en certificados de Tesoreria, garantizados con impuestos
federales.

Se penso que gracias a las nuevas disposiciones, el Gobierno po-
dria coordinar mejor sus gastos y sus ingresos, sin exceder su capa-
cidad de pago. Sin embargo, el nuevo procedimiento se convirtio
también en un medio de compensar déficit presupuestales.

En los meses siguientes, a consecuencia del conflicto bélico, ce-
s6 la emigracion de capital y se inicid su afluencia desde el exterior,
con lo cual aumentaron los depositos bancarios, y el Banco de Mé-
xico elevo el depdsito obligatorio de los bancos asociados.

Una de las obras mas positivas de este gobierno fue el haber pa-
- sado de un sistema de crédito constituido casi exclusivamente por
instituciones privadas, a un sistema bancario mixto, en el cual, al
lado de los bancos privados —sobre todo bancos comerciales—
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operaban ya instituciones nacionales de crédito, creadas no con
fines de lucro, sino para colaborar al desarrollo econémico: Banco
de Crédito Ejidal (1936), Banco Nacional de Comercio Exterior
(1987), CEIMSA (1937), UNPASA (1938). Finalmente, cabe men-
cionar a Nacional Financiera, que aunque creada desde 1933, a
partir de este periodo se le asignaron como principales funciones
fomentar la actividad industrial y el desarrollo del mercado de
valores, y actuar como agente financiero del gobierno.

B. Administracion del general Manuel Avila Camacho (1940-46)

El periodo gubernamental de Manuel Avila Camacho se vio in-
fluido en todos sus aspectos por la Segunda Guerra Mundial: hubo
escasez de diversos bienes necesarios, elevacién de precios, euforia
econdémica; estos fendmenos perjudicaron a la gran masa de la
poblacién y enriquecieron a un reducido sector, acentuiandose en
consecuencia la disparidad en los niveles de vida.

A consecuencia de la guerra, ocurri6é un inusitado aumento en el
medio circulante, que coadyuvd en gran parte a la devaluacion
sufrida por el peso mexicano pocos afios después.

Este incremento en los medios de pago se debié al regreso de
capitales nacionales que se encontraban fuera del pais y alallega-
da de capitales extranjeros en busca de condiciones que no podian
ofrecerles las naciones participantes en la guerra.

Ademis del ingreso-de capitales, contribuyeron a incrementar el
circulante las continuas emisiones de billetes que hacia el Banco de
Meéxico para proporcionar fondos al gobierno a fin de proseguir
con los programas de desarrollo y de obras publicas.

El ingreso de capital al pais provoc6 una fuerte inflacion, pero
al mismo tiempo incrementd la reserva del Banco de México e hizo
ver la posibilidad de aprovecharla para acelerar el proceso de indus-
trializacién. Sin embargo, los paises avanzados, concentrados en el
esfuerzo bélico no podian abastecernos de los bienes de capital
necesarios. Esto entorpecié el desarrollo industrial aunque al mis-
mo tiempo obligd al pais a producir muchos articulos —que tam-
poco era posible obtener en el exterior— tanto para satisfacer el
consumo interno como el mercado externo ampliado. Las mayores
exportaciones se tradujeron obviamente en mayores ingresos de
divisas que se sumaron también a la reserva monetaria. ‘

El destino légico de la importante reserva acumulada en el Ban-
co de México era la adquisicién de cuanto se requiriera para acele-
rar el desarrollo econémico. Hacer esto exigfa medidas drasticas,

160



que no se adoptaron, para impedir que al terminar la guerra, los
propietarios de los recursos compraran —como lo hicieron— mer-
cancias superfluas, conforme a sus caprichos, sin atender a los
intereses nacionales, haciendo que las abundantes reservas del Ban-
co central descendieran en forma casi tan vertiginosa como habian
aumentado. De 62 millones de délares en 1941 ascendieron a 371
millones en 1945; sin embargo, en el curso de 1946 baj6é 101 mi-
llones de délares. La disminucion de la reserva se compensoé parcial-
mente con préstamos del EXIMBANK. .

Falt6 también en estos afios una adecuada polftica fiscal que
redujera el exceso de circulante y que combatiera la injusta distri-
bucion del ingreso, en vez de propiciar la acamulacién de la rique-
za en pocas manos.

La reforma agraria y otras medidas revolucionarias, se vieron
frenadas, y en general, en este periodo se advierte en el gobierno el
principio de una clara y franca tendencia capitalista.

El monto del producto nacional bruto (a precios de 1950) pas6
de 22 600 millones de pesos en 1940 a 32 300 millones en 1946
(7 por ciento de incremento promedio anual); el producto por
habitante crecié en el mismo periodo de 1 150 a 1 398 pesos, tam-
bién a precios constantes.

Para financiar las obras gubernamentales no bastaron los recur-
sos del erario y excepto en 1943 y 1946, se registraron déficit
presupuestales. ,

Como estaban en ejecucién obras impostergables, para allegarse
recursos el gobierno recurrié a la emisién de bonos, que al no ser
adquiridos por los inversionistas privados, tuvieron que ser absorbi-
dos por el Banco de México.

La politica fiscal seguida en este periodo resulta incomprensible;
en otros paises se atacé la inflacion sustrayendo excedentes mone-
tarios por vias fiscales. En México, en momentos en que los indus-
triales obtenfan cuantiosas ganancias que constituifan ya un fuerte
estimulo, se crey6 oportuno y hasta necesario mantener bajas tasas
impositivas y aun conceder exenciones fiscales y subsidios.

Paraddjicamente, los impuestos que sufrieron alguna elevacién
en este sexenio fueron los que gravan al consumo, de gran repercu-
sion en la economfa de los grupos de escasos recursos. En cambio
se permitié que una minoria de industriales, productores, interme-
diarios y especuladores, concentraran la mayor parte de los recur-
sos financieros del pais. Esta politica refleja la creciente influencia
de los grupos monopolistas.

Un hecho de gran significacion durante este sexenio fue la firma
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de los convenios sobre la deuda exterior: el 5 de noviembre de
1942, el Secretario de Hacienda, Eduardo Suarez, a nombre del
gobierno mexicano, concerté con el Comité Internacional de Ban-
queros un ventajoso arreglo para el pago de la deuda publica exter-
na, que se habia suspendido desde época de Huerta. Se firmaron
también nuevos acuerdos respecto a la deuda petrolera.

Tales arreglos ventajosos no lo fueron de manera desinteresada;
estando en pleno conflicto bélico, EUA se aseguro asi de que nues-
tro pais fuera su aliado y de que le prestara colaboracién en forma
de abastecimientos, y llegado el caso, incluso, contingentes para ir
a los campos de batalla. Ademas, el mantener el tipo de cambio a
4.85 pesos por dolar durante todo el sexenio —en momentos en
que podria haber sido revaluado— fue de hecho una aportacién de
México a EUA, pues éste pudo proveerse de productos mexicanos
a bajo precio.

Terminada la conflagracién, pudieron advertirse varios cambios
respecto a la preguerra. En 1945 la exportacion de productos ma-
nufacturados y semimanufacturados constituia ya el 28 por ciento
del total de exportaciones, en comparacion con menos del 2 por
ciento que representaba en 1939, lo que indica una mayor diversi-
ficacion de la produccién. Al reducirse la exportacion de metales
—casi exclusivamente controlada por extranjeros— las exportacio-
nes controladas por capital nacional ascendieron al 82 por ciento
del total de ventas al exterior. Pero junto con estas modificaciones
ventajosas, se tuvo que soportar una mayor dependencia respecto a
EUA, que en 1945 absorbia alrededor del 80 por ciento de nues-
tras exportaciones y proporcionaba aproximadamente igual porcen-
taje de nuestras importaciones.

También como reflejo de la guerra mundial, este sexenio se ca-
racterizd por una escasez relativa de productos basicos que afectd
a los grupos de menores ingresos, mientras especuladores y mono-
polistas se enriquecieron a costa de las carencias populares.

El 20 de noviembre de 1941 se firmo6 un Convenio con el Fondo
Norteamericano de Estabilizacion, por el cual este organismo se
comprometio a adquirir hasta 40 millones de dolares en pesos me-
Xicanos para apoyar a nuestra divisa. Este convenio fue renovado
el 29 de mayo de 1943, prolongindolo hasta el 30 de junio de
1947. Durante el sexenio, el tipo de cambio se conservé imalterable
en 4.85 pesos por dolar.

Conviene destacar que en 1944 México se convirtié6 en miembro
del FMI y del BIRF al firmar los convenios que dieron vida a esos
organismos.
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El fenémenoinflacionario en estos afios —consecuencia de los gas-
tos en obras publicas y del ingreso de capital— fue haciendo dismimir
el poder adquisitivo del peso de 1.00 en 1940 a 43 centavos en 1946.

De todo lo dicho se puede concluir que este sexenio se vio ca-
racterizado por el crecimiento registrado en la reserva monetaria,
pero desgraciadamente, dadas las circunstancias, equivalié a ir
acumulando recursos para el futuro, pero en esos momentos no
podia ser utilizada para resolver los problemas econémicos del
pais, ya que era imposible importar lo requerido para impulsar el
proceso de industrializacién; de este modo, el arribo de capital y
el ingreso de divisas por concepto de exportaciones, servian tan
solo para incrementar el circulante, agravando el exceso que ya
habia de €l a consecuencia de las inversiones gubernamentales en
obras publicas. Fue ese incremento del circulante lo que provocod
la elevacion de precios, haciendo perder competitividad a nuestros
productos en el extranjero y agravando la situacién econémica de
las clases mds desposeidas.

C. Administracion del licenciado Miguel Alemdn Valdés (1946-52)

El gobierno de Miguel Alemdn Valdés se inicié bajo los mejores
augurios. Del régimen anterior recibié al lado de los problemas
monetarios e inflacionarios, algunos aspectos favorables como eran
el espiritu de empresa que habia empezado a desarrollarse en los
anios de guerra, el surgimiento de grandes industrias y la existencia
de importantes recursos acumulados por los particulares, recursos
que podrian emplearse en la consecucién del desarrollo.

Pero como se explicé en la seccion anterior, para que esas for-
tunas fueran utilizadas asi, hubiera sido necesario establecer con-
troles de cambio u otras medidas que restringieran el uso indiscri-
minado de ese dinero en la importacion y- que determinaran la
utilizacién de las divisas conforme a un plan de desarrollo que
garantizara su buen aprovechamiento. Como no se hizo esto para
no afectar los intereses de los grupos privilegiados, los recursos se
gastaron en una gran proporcion en cosas superfluas, o al menos
no indispensables.

Aleman dio a su mandato una orientacion procapitalista y sirvié
al fortalecimiento del sector empresarial, tanto en la industria co-
mo en la agricultura y los servicios.

Fue preocupacion central de su gobierno industrializar al pais, y
en-aras de este objetivo permitié que el capital extranjero entrara
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en grandes cantidades. Alemién hizo esto argumentando que el bajo
nivel del ingreso y del ahorro dificultaban la formacion de capital.
Pero no tomé en cuenta las desventajas inherentes a las inversiones
extranjeras.

En los empréstitos del exterior tampoco se encontr6 una ayuda
efectiva. Las condiciones de préstamo de las instituciones interna-
cionales de crédito —dominadas por EUA— no podian calificarse
de flexibles y ventajosas, y las mas de las veces se destinaban a
obras de electrificacion, irrigacion, camineras, etcétera, que indu-
dablemente beneficiaban al pais, pero que en realidad tenian como
propésito principal crear condiciones favorables para el desenvolvi-
miento de las industrias creadas por el gran capital nacional y ex-
tranjero. Ademis de propiciar la entrada de capital del exterior, la
politica del gobierno de Aleman adolecio del defecto de entender
por industrializacion la simple creacion de industrias, y con base
en este erroneo concepto, surgieron muchas empresas de lujo, o
por lo menos fabricantes de bienes innecesarios, que no coadyuva-
ban al desarrollo del pais, sino solo al enriquecimiento de unos
cuantos. :

Durante este sexenio ¢l PNB pasoé de 32 300 millones de pesos
en 1946 a 45 400 millones en 1952 (casi 47 por ciento de incre-
mento); el ingreso per cdpita, de 1 393 a 1 664 pesos.

Con el fin de incrementar la produccion agricola aumento la im-
portacién de maquinaria y demds implementos para la agricultura,
destinados en su mayor parte a los grandes distritos de riego, a las
nuevas grandes explotaciones agricolas capitalistas creadas en vir-
tud de las reformas introducidas por Alemdn en el articulo 27
constitucional: fundamentalmente el amparo agrario y la amplia-
cién de la llamada “pequeiia propiedad”, tratindose de determina-
dos cultivos.

No obstante, al final del sexenio la mecanizaciéon del agro era
ain muy deficiente, como también la industrializacion de produc-
tos agricolas, debido a que eran muy pequeiios los grupos que po-
dian hacer uso de las nuevas técnicas. Lo anterior no significa que
en este periodo no haya habido aumentos significativos en la pro-
duccidn agricola.

La politica gubernamental de fomento a la industria tuvo como
base la Ley de Fomento de Industrias de Transformacién, que
utiliz6 incentivos fiscales para fomentar la inversion en las nuevas
industrias. Ademds, se concedieron subsidios y se eximié del pago
del impuesto sobre la renta a los ingresos derivados de obligaciones
industriales emitidas por sociedades andnimas aprobadas por la
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Comision Nacional de Valores. Los aranceles, permisos de importa-
cién, restricciones a la misma en algunos productos —para asegurar
mercados cautivos, y otras medidas del mismo tenor— hicieron posi-
ble el enriquecimiento de los industriales, cuyas ganancias iban en
constante aumento, mientras las percepciones de los trabajadores
se mantuvieron muy bajas para no incrementar los costos indus-
triales via salarios. Pero estd medida —que obedecia ala creciente
influencia del sector capitalista en México— significé una acentua-
da baja en el ya de por si escaso poder de compra de la poblacién
y constitufa un freno al desarrollo de la produccién.

La realizacién de las obras publicas y el fomento a las activida-
des agropecuarias e industriales, exigié del gobierno fuertes eroga-
ciones. La inversion publica aumenté su participacion en la inver-
si6n nacional bruta de 31.6 por ciento en 1946 a 40.9 por ciento
en 1952, habiendo llegado en 1950 a 44.7 por ciento.

Para el financiamiento de las obras gubernamentales no bastaron
los recursos presupuestales y hubo déficit en la hacienda publica
en los dos primeros afios del sexenio y en el dltimo.

La elevacién de los precios fue uno de los principales problemas
a que se enfrenté Aleman y fue factor determinante de la devalua-
cién del peso ocurrida en 1948, que deterior6 atin mas la capaci-
dad real de compra de la poblacién, como consecuencia del menor
poder adquisitivo externo de la moneda. Haciendo 1946 igual a
100, en 1951 el poder adquisitivo del peso se redujo a 60.3 (expre-
sado en funcidn de los niveles de precios al mayoreo en la ciudad
de México).

Ya en los ultimos afios de la presidencia de Avila Camacho, la
reserva monetaria habia empezado a disminuir, pero cuando Ale-
mén inicié su gestién era aln tiempo de adoptar medidas encami-
nadas a defenderla, en vez de permitir que en el lapso de doce
meses —diciembre de 1946 a diciembre de 1947— disminuyera 110
millones de délares (de 270 a 160 millones). Esta baja en la reserva
se debié principalmente al desequilibrio de la balanza comercial
provocado por la satisfaccién de la demanda diferida de posguerra
que no-tuvo restriccién alguna. El gobierno contemplaba con tran-
quilidad el saldo negativo de la balanza comercial —entre 1946 y
1947 el déficit aument6 de 149 a 220 millones—, explicando que
era algo completamente natural pues se estaba importando lo nece-
sario para industrializar al pais. Ciertamente la aplicacion de diver-
sas medidas dio por resultado que el 75 por ciento de la importa-
cibén estuviera constituido por bienes de capital y materias primas
industriales, pero en su mayoria destinados a la creacion y amplia-
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cion de industrias de lujo, o no indispensables, que enriquecian a
unos cuantos pero no reportaban al pafs un gran beneficio. En es-
tas condiciones, el desequilibrio comercial, lejos de justificarse,
perjudic6é enormemente al pafs.

Ante la constante disminucion de la reserva, el gobierno no qui-
so hacer algo que pudiera daiiar los intereses de los sectores mas
poderosos econémicamente. Para ayudar a sostener el valor de la
moneda, en 1947 se prolongé por cuatro afios €l Convenio de Esta-
bilizacién con EUA vy se fijo en 50 millones de délares el limite pa-
ra las compras de pesos mexicanos por el Fondo de Estabilizacion.

Cuando el nivel de la reserva fue insuficiente para apoyar al peso,
se decidi6 devaluar, considerando que ‘“la verdadera riqueza de un
pais no esta en la paridad de su moneda frente al dolar”. El 22 de
julio de 1948 el Banco de México renuncid a seguir luchando por
mantener la cotizacion de 4.85; se retir6 del mercado de cambios y
permitio que el peso buscara su nivel natural.

Se comprendio la necesidad de adoptar otras medidas comple-
mentarias: limitar los gastos piblicos, mantener equilibrado el
presupuesto, controlar el volumen de crédito y las actividades del
sistema bancario para evitar la expansion del circulante que impul-
sara los precios al alza, lograr que los bancos se limitaran a finan-
ciar actividades productivas, luchar contra el encarecimiento de la
vida. Sin embargo, tales medidas no fueron debidamente instru-
mentadas y por tal motivo su eficacia fue muy limitada.

El tipo de cambio se estabilizo temporalmente en 6.90 pesos
por délar, pero se consideré conveniente acentuar la devaluacion.
Por eso, en junio de 1949 se dio al peso la paridad de 8.65 frente a
la divisa estadunidense. En relacion a la paridad de 4.85, el nuevo
tipo de cambio represento una pérdida de valor de 78.4 por ciento.

Tal como se esperaba, a partir de la devaluacion las condiciones
del comercio exterior se modificaron. El nuevo tipo de cambio sig-
nificé un estimulo para la actividad econdémica; esto, unido a la
recuperacién de la economia estadunidense debida a la guerra de
Corea, alent6 las exportaciones, limit6 las importaciones e hizo
que la balanza comercial fuera favorable en 1949 aunque en afnos
sucesivos volvié a ser negativa, compensandose, no obstante, con
el desarrollo que tuvo el turismo. También desde 1949 la cuenta
de capital mostré6 saldos positivos, debido a la repatriacion y llega-
da de capital extranjero con motivo del conflicto en Corea. Se
calcula que entre 1949 y 1951 ingresaron al pais capitales por 319
millones de dolares. Pero ya en 1951 la Reserva mostré nuevamen-
te una tendencia a la baja que continué en 1952, cuando los capi-
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tales que se habian rcfugiado en el pais durante la guerra de Corea
regresaron a sus lugares de origen. También influy6 en el descenso
de la reserva, la maniobra de algunos funcionarios gubernamentales
proximos a dejar el poder, consistente en situar sus caudales perso-
nales en bancos del extranjero.

Para cumplir con el propdésito de evitar la inflacién, se considerd
lo més conveniente reducir el circulante. A fin de lograrlo se recu-
ri6 a diversas medidas: elevar el encaje bancario, restringir los
gastos gubernamentales, mantener sin aumento la deuda interna
titulada, canalizar el ahorro popular a inversiones productivas,
limitar los créditos exteriores, atenuar las restricciones a la impor-
tacion, etcétera. Pese a las medidas adoptadas, aumenté el circu-
lante por los capitales que ingresaron al pafs de 1949 a 1951, y
como habfa sucedido durante la guerra mundial, desataron un pro-
ceso inflacionario.

Sin embargo las normas fijadas por el Banco de México consi-
guieron su propoésito de que los créditos a la produccién superaran
a los créditos al comercio. Del financiamiento total concedido por
el sistema bancario, aproximadamente el 40 por ciento provino de
instituciones oficiales de crédito.

Resumiendo las caracteristicas del gobierno de Aleman, puede
decirse que durante el mismo se acentué la tendencia capitalista
que ya habia caracterizado al régimen anterior. Con objeto de
industrializar al pafs, permitié el ingreso de fuertes sumas de capi-
tal extranjero, que muchas veces sirvieron para la creacién de indus-
trias que no eran precisamente las mas necesarias para el desarrollo
economico.

Las medidas de fomento industrial —subsidios, exenciones fisca-
les, facilidades crediticias, etcétera— sirvieron fundamentalmente a
los mas poderosos empresarios, cuyas ganancias se incrementaron
gracias a que se permitié la elevacién de precios, en tanto los sala-
rios conservaron practicamente el mismo nivel.

En la agricultura, como en la industria, la accién del gobierno
beneficid a un reducido sector. Esta politica, sumada a la devalua-
cién, que también favorecié a los industriales y exportadores,
agravo la mala distribucién de la riqueza.

D. Administracion de don Adolfo Ruiz Cortines (1952-58)

Aunque Ruiz Cortines inici6 su gestion anunciando el proposito
de acabar con los males creados por los gobiernos anteriores, no
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fue capaz de dictar medidas efectivas y enérgicas para atacar los
mas graves problemas, como el desequilibrio de la balanza comer-
cial, que tanto afectaba la estabilidad monetaria.

Este desequilibrio en constante aumento, junto con el clima de
incertidumbre creado por la reduccion en la inversiéon publica, y la
especulacion de banqueros y otros potentados, condujo ala sexta
devaluacién de nuestra moneda en abril de 1954.

Después de esto, el gobierno olvidé sus propdsitos de mejorar la
distribucion de la riqueza, y al igual que Aleman, se preocup6 mas
por favorecer a los inversionistas —nacionales y extranjeros—
que por acrecentar el poder de compra de las grandes mayorias.

Cuando tomoé el poder, Adolfo Ruiz Cortines puso en marcha
una campana contra el alza de precios, que dio resultado, pues en
1953 el indice general de precios no solo no aumento sino incluso
descendio 1.9 por ciento; desde luego debe tomarse en cuenta la
influencia que en esto tuvo la reduccién de los precios externos,
debida al reajuste que sigui6 al fin de la guerra de Corea, y la reduc-
cion de la inversién publica que fue acompafada de una baja en la
inversion privada. Los productores nacionales, observando la dis-
minucion de precios, optaron por restringir la produccion, lo cual
provocod un aumento en el desempleo que contrarrestd los esfuer-
zos gubernamentales por mejorar el nivel de vida de los traba-
jadores. ‘

En 1953 el producto nacional bruto se mantuvo al mismo nivel
de 1952, lo que significé un retroceso, reflejo también del receso
en la economia norteamericana ocurrido al concluir la guerra de
Corea. La baja produccién en México se tradujo también en un
menor volumen de exportaciones; aqui es preciso considerar el
descenso en la demanda externa por parte de EUA vy la baja en los
precios de nuestros principales productos de exportacién. Todos
estos factores hicieron que el saldo adverso de la balanza comercial
fuera superior en 22 por ciento al del afo anterior. El renglon de
invisibles sigui6 siendo favorable, al igual que la cuenta de capital,
pero ambos registraron un saldo menor al del periodo precedente,
y en consecuencia la reserva del Banco de México experimentd un
descenso.

En su Primer Informe de Gobierno, Ruiz Cortines expresé que
en los ultimos afnos las inversiones extranjeras directas y los emprés-
titos exteriores habian contribuido mucho al equilibrio monetario.
Pues bien, estos dos factores, de gran importancia para apoyar el
valor de nuestra moneda, disminuyeron en el curso de 1953 en
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38.6 y 23.3 por ciento respectivamente. Esto y la reduccion de la
reserva, eran indicios de que el peso, ya en diticultades al iniciarse
el sexemo, se habia debilitado atin mas.

A principios de 1954 persistia el receso econémico. Aunque se
advertian ciertos sintomas alentadores —como eran el haber frena-
do la elevaciéon de precios y haber aumentado aunque solo fuera
ligeramente la participacion de los trabajadores en el ingreso nacio-
nal— existia un notable desajuste en la balanza de pagos y la reser-
va monetaria del pais disminuia progresivamente.

La incertidumbre e intranquilidad reinante entre los empresarios,
mantuvo la inversion a niveles muy restringidos. La creciente liqui-
dez en poder del publico significaba un peligro para la estabilidad
cambiaria y entonces se decidid recurrir otra vez a la devaluacion,
previa autorizacién del Fondo Monetario Internacional.

Esto ocurri6 el 19 de abril de 1954. El nuevo tipo de cambio se
fijo en 12.50 pesos por délar u ocho centavos de délar por peso
mexicano. En esa fecha la reserva del Banco de México era de 201
millones de délares. Para sostener la nueva paridad se contaba ade-
mds con 75 millones de délares del Convenio de Estabilizacién con
EUA y 27.5 millones de délares que el Fondo Monetario Interna-
cional puso a disposicion del pais.

La devaluacién se adoptd para tratar de restablecer el equilibrio
de la balanza de pagos y detener la fuga de capitales, asi como para
sacar a la economia nacional del receso, aunque no se ignoraban
sus efectos adversos, entre ellos el mas inmediato, la agudizacion
del proceso inflacionario.

Para evitar en lo posible las desventajas de la devaluacion, se
trazé un programa tendiente a defender la capacidad de compra de
las mayorias, eliminar el desequilibrio de la balanza de pagos y
estimular el aumento y diversificacion de la produccion.

El indice general de precios, que habia mostrado una tenden-
cia a la baja durante 1953 y en el primer trimestre de 1954, des-
pués de la devaluacion volvié a ascender, registrando en el curso
del iltimo. afio mencionado una elevacion de 9.4 por ciento, por-
centaje muy alto si se toma en cuenta el descenso experimentado
por los precios en el afio anterior.

Para atacar la inflacién, el gobiemo cumplié sus promesas de
elevar los ingresos de campesinos y obreros, pero junto con esto, a
fin de estimular la inversion privada, fue necesario crear un am-
biente ““favorable”, lo que significé permitir nuevamente aumentos
enormes en las utilidades de los empresarios, en una proporcion
mucho mayor que los incrementos salariales concedidos a raiz de
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la devaluacién. De estas ganancias el Estado recibfa muy poco por
concepto de impuestos.

La devaluacién fue seguida de un incremento de la inversion
privada y de la produccién nacional, pero en el Informe presiden-
cial de 1954 se volvié a mencionar la desproporcion en el reparto
del ingreso: el 20 por ciento de la poblacién recibfa el 80 por cien-
to de la renta total. En ese mismo documento se expresé que la
inversién publica deberia ser solamente complementaria de la pri-
vada, y que el Estado aumentaria sus inversiones cuando amenazara
una depiesion en la actividad econdmica; tal politica era favorable,
en todos sus aspectos, al sector capitalista.

Después de la devaluacion, disminuy6 el déficit de la balanza en
cuenta corriente, lo cual permitio ir reconstituyendo la Reserva del
Banco de México, que a fin de ano alcanz6 la cifra de 205 millones
de dolares, esto es, 107 millones mds que en junio, cuando alcanzo
el nivel minimo de 98 millones de délares.

La politica del Banco de México se orienté principalmente a
mantener la ilimitada convertibilidad del peso, a fin de disipar los
temores del publico sobre la solidez de la moneda.

No obstante, se observé una tendencia en el pablico a transfor-
mar sus activos liquidos en doélares, por la creencia de que pronto
vendria otra devaluacién. Esto hizo que el sistema bancario sufrie-
ra cuantiosos retiros con lo cual perdié liquidez; para recuperarla,
la banca comercial quiso vender valores gubernamentales y priva-
dos, pero como con ello el circulante se hubiera reducido peligro-
samente, el Banco de México restableci6 la liquidez perdida, adqui-
riendo esos valores. Para junio habia cesado ya el retiro de de-
positos.

Otra fase peligrosa para la estabilidad del peso ocurri6 al iniciar-
se el mes de noviembre. El piblico habia observado que con moti-
vo del Dia de Todos los Santos y del de los Fieles Difuntos, los
bancos estarian cerrados tres dfas; nadie podia olvidar que precisa-
mente durante los dfas feriados con motivo de la Semana Mayor
habia sido devaluada la divisa nacional. Por esta razén, capitales
mexicanos fueron a refugiarse en bancos extranjeros, sobre todo
de EUA; de ahi el saldo negativo registrado ese afio en la cuenta de
capital a corto plazo. Las autoridades monetarias, comprendiendo
la incertidumbre del ptblico, permitieron que los bancos trabaja-
ran uno de esos tres dias libres. Esto, aunado a la paulatina reduc-
cién del desequilibrio de la balanza comercial y al ambiente *“favo-
rable” a la inversién privada nacional y extranjera, hicieron que de
noviembre a diciembre la reserva aumentara 43.5 por ciento.
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Asi, aunque la devaluacién hizo disminuir el poder adquisitivo
del peso en el exterior, consiguiod su proposito de sacar al pais de la
situacion de estancamiento en que habia caido por la falta de pre-
vision y energia de las autoridades para adoptar las medidas ade-
cuadas cuando aun era oportuno hacerlo.

A partir de 1955 la economia mexicana logré ajustarse a las
nuevas condiciones creadas por el cambio en el valor de la moneda.
En los anos siguientes, la produccién nacional tuvo un incremento
promedio anual de 7 por ciento en términos reales.

Pasada la devaluacion, el déficit presupuestal se redujo, y en
1955 aparecié incluso un superavit, pero desde entonces volvieron
a presentarse saldos negativos que se fueron incrementando progre-
sivamente, razén por la cual el gobierno recurrié cada vez en ma-
yor medida al financiamiento externo, que habiendo constituido
el 11 por ciento de la inversion piblica en 1953, para 1958 repre-
sentaba ya el 26.5 por ciento.

Los déficit presupuestales pueden atribuirse en gran parte al
sacrificio fiscal que se imponia el gobierno con el fin de alentar la
inversién privada y la reinversion de utilidades, concediendo exen-
cién de impuestos y subsidios a industrias cuyas altas tasas de utili-
dades hacian innecesario un mayor aliento por parte del Estado.

En 1955 y 1956 la situacién del comercio exterior sigui6 evolu-
cionando favorablemente, y asi la balanza de pagos mostré saldos
positivos que hicieron aumentar sustancialmente la reserva.

Durante los siguientes dos afios —1957 y 1958— la economia
norteamericana atravesd por una grave crisis que hizo disminuir la
demanda por nuestros productos; esto y la declinacion en los pre-
cios internacionales provocaron el descenso de !a produccion
nacional, y sobre todo, de los ingresos en las industrias de expor-
tacion.

Tal situacion y la proximidad del cambio de gobierno, hicieron
aumentar de nuevo 'a salida de capital a corto plazo —68.3 millo-
nes de dodlares; por su parte, las inversiones extranjeras directas,
después de haber aumentado afio con afio, descendieron casi en un
24 por ciento. Lo anterior dio por resultado el mayor déficit de
pagos registrado durante el sexenio. La reserva monetaria del Ban-
co de México descendi6é de 441 millones de ddlares en 1957 a 414
millones un afio después.

E. Administracion del licenciado Adolfo Lépez Mateos (1958-64)

Cuando estaba por iniciarse el periodo presidencial del Lic.
Adolfo Lopez Mateos, surgi6 el temor de que la moneda mexicana
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—como habfa ocurrido en regimenes precedentes— sufriera una
nueva devaluacion. Tal temor podria traducirse en actitudes que
frenaran el ritmo de la actividad econdémica, y que por tanto,
perjudicaran al régimen préximo a iniciar su gestion.

Advirtiendo esto, Lopez Mateos se propuso disipar la inquietud
del publico. Para ello, desde un principio anuncié su propésito de
mantener el ritmo de desarrollo, sosteniendo al mismo tiempo la
cotizacion del peso; y efectivamente lo logrdé, aunque en aras
de esos objetivos tuvo que aceptar la entrada de enormes sumas de
capital procedentes del exterior. A los préstamos recibidos para el
fomento del desarrollo, se sumaron los créditos de estabilizacion
que en conjunto ascendieron a 345 millones de ddlares: 180 millo-
nes del Fondo Monetario Intemacional, 90 millones del crédito
del EXIMBANK y 75 millones de ddlares del Convenio de Estabili-
zacién, varias veces renovado, con la Tesoreria de EUA. Estos
fondos junto con la reserva monetaria del Banco de México sirvie-
ron para mantener invariable el valor de la divisa.

Ademis de sostener el tipo de cambio, las autoridades moneta-
rias siguieron ocupdndose de que hubiera un nivel adecuado de
liquidez y de orientar el crédito a los sectores productivos mas
necesitados. Una de las principales medidas adoptadas con este fin
fue la de coordinar a los bancos entre si, y a éstos con la actividad
econémica nacional, a través de la Comisién Asesora Permanente
de las Instituciones de Crédito. Especial atencién se dedicé a incre-
mentar el crédito a la exportacién de manufacturas, con el propé-
sito de fortalecer la balanza comercial y ayudar asi en la tarea de
estabilizaciéon monetaria.

En su discurso de toma de posesién, Lopez Mateos senalé como
medidas bésicas para lograr la estabilidad monetaria:

i) vigorizar el comercio exterior, produciendo y exportando
m4s y reduciendo las importaciones.
ii) mantener la solidez del crédito y fortalecer la capacidad de
pago externa; y, la caracteristica esencial de su gobierno:
iii) recibir ayuda del exterior, aduciendo —como habia hecho
Aleman— que el pais carecia de capital y técnica suficientes.

Se habl6, ademds, de mantener un nivel adecuado de inversion
publica y de dar alicientes a la privada, indicdindose asimismo que
la administracion publica cumpliria sus funciones esenciales de
coordinacién, suplencia y estimulo a los particulares.
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Durante el sexenio se alcanzaron altos niveles de desarrollo, sin
que se hubieran presentado incrementos notables en los precios,
presiones inflacionarias o alteraciones en el tipo de cambio. El
producto nacional bruto, que en 1958 ascendia a 66 200 millones
de pesos —a precios de 1950—, en 1964 lleg6 a 93 200 millones, lo
que significa un incremento promedio anual cercano al 6.8 por
ciento.

La mayor produccién fue acompafada de aumentos en el poder
de compra de la poblacion, que hicieron crecer la demanda interna
y propiciaron con ello nuevos aumentos de la produccién.

El principal factor de estimulo a la actividad econdmica fue la
inversién publica que incrementé considerablemente su participa-
cion en la inversion bruta total, pues del 36.5 por ciento en 1958,
pasé casi al 50 por ciento en 1963.

Al igual que en afios anteriores, los recursos presupuestales no
bastaron para financiar la inversién piblica a pesar de que a fines
de 1961 se reform6 el sistema del impuesto sobre la renta, como
un medio de obtener mayores ingresos para promover el desarrollo
y la justicia social. El gobierno procurd que los enormes déficit
presupuestales no repercutieran en los precios internos y en la ba-
lanza de pagos, y por ello recurrié a créditos del exterior y a otras
fuentes de financiamiento no inflacionario. Los recursos externos
representaron anualmente alrededor del 25 por ciento en el finan-
ciamiento de la inversion publica, lo que prueba en qué gran medi-
da el desarrollo alcanzado en este periodo descansé en los créditos
recibidos del exterior.

El crecimiento del producto se logré con base en inversiones de
infraestructura y en el desarrollo industrial, propiciado éste con
diversos estimulos, como exenciones y subsidios a industrias nue-
vas y necesarias, la depreciacion acelerada de los bienes de capital,
franquicias a la reinversion de utilidades, etcétera. La politica
industrial del gobierno se orienté a ‘“‘sustituir importaciones” —lo
que implica depender en alto grado de la tecnologia extranjera—,
incrementar la exportacion de manufacturas, industrializar los
productos agropecuarios y los recursos naturales, luchar contra la
centralizacién industrial, aumentar el nivel de ocupacion, etcétera.

La politica de fomento industrial no significé que se descuidara
el sector agropecuario, cuyo crecimiento al final del sexenio alcan-
z0 una tasa cercana al 6 por ciento anual.

La estabilidad cambiaria, la accion del gobierno para mantener
estables los precios de los principales articulos de consumo popu-
‘lar, el crecimiento de la produccién acompafiado de un aumento
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en la capacidad de compra de la poblacion a través de la fijacién de
mayores salarios minimos y mayores precios de garantia a los pro-
ductos agricolas, hicieron que en este sexenio el nivel general de
precios aumentara so6lo 13 por ciento —esto es, a una tasa anual
poco mayor del 2 por ciento—, porcentaje reducido, sobre todo si
se compara con el registrado en periodos anteriores.

En el sexenio las condiciones de Ia demanda externa pocas veces
fueron favorables a nuestros productos de exportacién, pero la di-
versificaciéon de éstos y su mayor volumen —logrado gracias a los
estimulos gubernamentales— permitieron atenuar los efectos de la
baja de precios y de la menor demanda, sin impedir elevados défi-
cit comerciales.

Los resultados adversos de la balanza comercial no pudieron
compensarse, siquiera parcialmente, con el saldo de la cuenta de
servicios, pues éste se redujo hasta ser casi insignificante. Los ingre-
sos por turismo y transacciones fronterizas siguieron aumentando;
asi pues, la disminucién registrada en la balanza de servicios se
debid a las salidas por concepto de rendimiento de las inversiones
extranjeras directas y por amortizaciones e intereses sobre deudas
oficiales. El primero de esos renglones significo en 1958 una pérdi-
da de 122.6 millones de dolares, y en 1964, de 242.2 millones, lo
que representa un incremento de casi 100 por ciento. Los intereses
sobre deudas oficiales crecieron en una proporcién mucho mayor
—152.5 por ciento—, pues de 21.7 millones de délares en 1958
aumentaron a 54.8 millones en 1564.

El saldo negativo de la balanza en cuenta corriente se cubrid
con los fuertes ingresos de capital del exterior —sobre todo de ca-
pital a largo plazo- que se fueron incrementando afio con afio,
hasta culminar en 1964 cuando ascendieron a 566.3 millones de
ddlares, cifra superior en 132.4 por ciento a la alcanzada apenas un
afo antes. De los ingresos de capital a largo plazo, la mayor pro-
porcion correspondié a disposiciones de créditos del exterior, que
en el ultimo afio del sexenio tuvieron un incremento de 80 por
ciento, al pasar de 385.6 millones de ddlares en 1963 a 695.3 mi-
llones en 1964. En el mismo lapso, la afluencia de inversiones
extranjeras directas crecié mas de 38 por ciento: de 81.4 millones de
dodlares a 111.7 millones. Pero al mismo tiempo que aumentaban
los créditos, aumentaban también las salidas de divisas por concep-
to de amortizacion: 298 millones de dolares en 1964 (159 por
ciento mas que al comenzar el sexenio).

La entrada de capital del exterior permitio en la mayoria de es-
tos afios, no sblo cubrir los resultados negativos de la balanza de
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mercancias y servicios, sino también incrementar la reserva del
Banco de México, que en 1964 era de 503.4 millones de ddlares,
esto es, casi 22 por ciento mayor que seis afios antes.

El gobierno afirmaba contar con recursos suficientes para soste-
ner la cotizaciéon del peso; esto era verdad, pero la mayor parte de
dichos recursos procedia del exterior.

F. Administracién del licenciado Gustavo Diaz Ordaz (1964-70)

En 1965 la expansion de la economia mundial determiné la
~ agudizacién de las presiones inflacionarias en practicamente todos
‘los paises. En ese afio también se agravé la pérdida de oro sufrida
por EUA; a ello contribuyé la actitud del gobierno francés en el
sentido de convertir sus tenencias de divisas en oro. Por su parte,
Italia, la Republica Federal Alemana, Béigica, Austria, los Paises
Bajos y el Reino Unido elevaron también sustancialmente sus te-
nencias de dicho metal, que en conjunto aumentaron en 890 millo-
nes de dolares.

En 1967 se presentaron en todo el mundo dificultades de carac-
ter financiero a las cuales se hizo alusion en otra parte de este
trabajo y que tuvieron como principal manifestacién la devalua- -
cién de la libra esterlina. Este hecho provocé en México —al igual
que en todo el mundo— una demanda especulativa de oro por par-
te de los particulares.

En esos momentos, cuando los problemas de indole financiera
empezaban a dar muestras innegables de la debilidad del sistema
capitalista y de la inminencia de crisis mas severas de todo orden,
en México, Gustavo Diaz Ordaz ocupaba la presidencia.

Las metas de desarrollo econdmico y social que se plante6 este
gobernante pueden resumirse en los siguientes puntos:

i) alcanzar, por lo menos, un crecimiento econémico de 6 por
ciento en promedio anual.
ii) otorgar prioridad al sector agropecuario para acelerar su des-
arrollo y fortalecer el mercado interno.
iii) impulsar la industrializacion y mejorar la eficiencia produc-
tiva de la industria.
iv) atenuar y corregir desequilibrios en el desarrollo, tanto regio-
nales como entre diferentes ramas de la actividad.
v) distribuir con mayor equidad el ingreso nacional.
vi) mejorar la educacién, la vivienda, las condiciones sanitarias y
asistenciales, la seguridad y, en general, el bienestar social.
vii) fomentar el ahorro interno, y
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viii) mantener la estabilidad del tipo de cambio y combatir pre-
siones inflacionarias.

Sin detenerse a analizar el cumplimiento de estas metas, para los
fines que aquf interesan basta sefhalar que cuando menos tres de
los objetivos planteados se alcanzaron plenamente: 1o. Con excep-
cién del afio 1965, el producto nacional bruto crecié a mas del 6
por ciento anual, llegando incluso a 7.7 por ciento en 1970: 20. El
tipo de cambio permanecié en 12.50 pesos por dolar; 3o. El indice
de precios al mayoreo en la ciudad de México (1954=100) no re-
gistré6 aumentos espectaculares: pas6 de 152.8 en 1966 a 174.1 en
1970. Y aun debe tomarse en cuenta que el mayor incremento de
precios ocurrié justamente en 1970, cuando los precios se incre-
mentaron 6 por ciento en relacién al ano anterior (comparado con
2 o 3 por ciento anual el resto del sexenio). En 1970 el nivel de
precios interno estuvo sujeto a presiones al alza de origen interno y
externo: en los mercados financieros internacionales hubo condi-
ciones extraordinarias que provocaron cambios de signo en las
corrientes de fondos y en las tasas de interés, fendmeno aunado a
la agudizacion en los aumentos de precios iniciados en 1969; lo
mis perjudicial al pafs fue el aumento de precios en EUA, de don-
de proviene mas del 60 por ciento de nuestras importaciones.
Internamente pueden citarse factores tales como: reduccién en las
disponibilidades de productos agricolas y el efecto combinado del
aumento en los salarios minimos, de los esfuerzos de los empresa-
rios por trasladar a los precios de venta el costo de las prestaciones
adicionales establecidas por la nueva Ley Federal del Trabajo y de
Ia revision del precio del azicar y de algunos impuestos durante el
mes de diciembre, esto ya en los inicios del régimen de Echeverria.

Durante el gobierno de Diaz Ordaz continuaron y se acentuaron
las principales tendencias negativas que desde afos atrds caracteri-
zaban nuestra economia; fue creciente el saldo negativo de la ba-
lanza en cuenta corriente (360.0 millones de délares en 1965,
866.4 millones en 1970), que se compens6 en parte con los resul-
tados favorables obtenidos en turismo y transacciones fronterizas,
pero fundamentalmente con capital del exterior a largo plazo.

El déficit se acentué en 1970 por el aumento de precios de los
bienes importados y por el desfavorable ciclo agricola que contri-
buyé al incremento del déficit —en aproximadamente 180 millo-
nes de dblares— por menores exportaciones y mayores impor-
taciones para cubrir faltantes. ' _

A excepcién de 1965 y 1970 en que el endeudamiento con el
exterior descendi6 considerablemente en rejacién al respectivo afio
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precedente, se registraron en este renglén aumentos de considera:
cién. La disposicién de créditos del exterior durante el sexenio fue
de 4 021.3 millones en comparacién con 2 414.3 millones de déla-
res durante el gobierno de Lopez Mateos.

La inversién extranjera también crecié notablemente, excepto
de 1969 a 1970 cuando particulares mexicanos adquirieron accio-
nes en transnacionales azufreras.

No obstante los saldos negativos de la balanza en cuenta corrien-
te, el ingreso de capital del exterior permitié aumentos sustanciales
en la reserva monetaria, que llegé a 751.3 millones de dolares en
1970, en comparacién con 503.4 millones de dolares en 1964.

En apoyo del peso, ademds de la reserva del Banco de México,
se contaba con recursos adicionales del exterior que aumentaron
de 435 millones de ddlares en 1965 a 600 millones en 1970: 100
millones del Convenio de Crédito Reciproco de Estabilizacion con
la Tesoreria estadunidense, 130 millones del Acuerdo Monetario
Reciproco con el Sistema de la Reserva Federal de EUA, 870
millones de derechos de giro en el Fondo Monetario Internacional,
que por incrementos generales en las cuotas de los paises miem-
bros pasaron en 1965 de 180 a 270 millones y luego en 1970 de
270 a 370 millones de ddlares. En el Gltimo afio mencionado se
efectué ademas la primera entrega de Derechos Especiales de Giro,
disponiendo asi México de mds recursos en el FML

El sexenio se vio caracterizado por un gran dinamismo de la in-
version piblica y privada. La primera ascendi6 a 141 250 millones
de pesos y fue financiada en un 26©/o con recursos externos.

Al concluir el sexenio de Diaz Ordaz habian transcurrido ya dos
gestiones presidenciales sin que ocurriera una devaluacion. Para el
ciudadano medio, la solidez del peso no tenia duda; el nivel de en-
deudamiento externo, el creciente déficit de la balanza comercial,
los déficit presupuestales, eran datos fuera de su alcance o de su
comprension. La confianza en la estabilidad cambiaria se tradujo
entre otras cosas en una gran captacion de recursos internos que
permitié incrementar el volumen total de financiamiento sin una
excesiva expansion del circulante (éste crecié 81 por ciento en los
seis afios). Como siempre, la politica del Banco de México se orien-
t6 al control de la liquidez, a la regulacién de los pasivos del siste-
ma bancario, asi como a la canalizacién de fondos para facilitar el
desarrollo econémico del pafs.

A los recursos internos se sumaron los procedentes del exterior,
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atraidos por la favorable diferencia de las tasas de interés en el pais
respecto a las del exterior.

A lo largo del sexenio se firmaron acuerdos con los bancos cen-
trales de pricticamente todos los paises de la ALALC, con vistas a
la integraci6n financiera de Latinoamérica.

Dos veces se hicieron modificaciones a la Ley General de Insti-
tuciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares: en 1965 y 1970.
En 1965 se hicieron también reformas y adiciones a la Ley de So-
ciedades de Inversion y a la Ley Federal de Instituciones de Fian-
zas; la reforma fundamental consistio en prohibir que en el capital
de las instituciones financieras participaran gobiernos o dependen-
cias oficiales extranjeras, entidades financieras del exterior o agru-
paciones de personas extranjeras fisicas o morales.

Los recursos captados en moneda extranjera a través del sistema
bancario se mantuvieron en menos del 19 por ciento de los recur-
sos totales. En 1970 ese porcentaje fue de 17.1 en comparacién
con 21 por ciento al final del sexenio de Lopez Mateos.

Algo que contribuy6 en gran medida a aumentar la confianza en
la estabilidad monetaria del pais, fue el hecho de que afio con afio
el FMI hiciera uso del peso mexicano en diversas transacciones
tendientes a apoyar las monedas de paises con dificultades cambia-
rias, Reino Unido y Francia entre ellos.

En 1968 el Congreso de la Unién aprobé las enmiendas al con-
venio con el FMI que establecié los Derechos Especiales de Giro y
autorizé al Banco de México para aceptar asignaciones de los mis-
mos a medida que se fueran creando, hasta por 300 millones de
dolares y considerarlos dentro de la reserva monetaria del pais.
" En este aiio, por primera vez en la historia del FMI, México reci-
bi6é de éste, pesos mexicanos por el equivalente de 403 423 dolares
para la distribucién del superavit de operacion a los paises acreedo-
res que hubiesen facilitado sus monedas para dar apoyo monetario
a diversos paises. De los 109 miembros que en ese entonces tenia
el FMI, 33 paises tuvieron derecho a esta participacion.

1970 fue el primer afio de operacion del mecanismo de DEG.
Cuando el 1o. de enero de ese afio tuvo lugar la asignacion de 3 414
millones de DEG a 104 paises participantes, México recibi6 45.4
millones. Treinta y siete naciones usaron 291 millones para obte-
ner monedas de los pafses designados por el Fondo. México acepto
proporcionar pesos hasta por 2.5 millones de dolares. La segunda
asignacién a México para 1971 ascendio al equivalente a 39.5
millones de délares en DEG, los que incrementaron en un monto
igual los activos internacionales del Banco de México.
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En 1970, paises miembros del FMI utilizaron el peso mexicano
en operaciones con dicho organismo por el equivalente de 38.5
millones de délares. Como resultado de ello, México contaba al
finalizar el afio con 43 millones de délares en su tramo adicional
de oro en esa institucion, que constituian recursos de disponibili-
dad inmediata.

Como se vio en el capitulo correspondiente, los DEG se utilizan
a cambio de monedas libremente convertibles, obtenidas por con-
ducto del FMI. Con ese proposito el Directorio Ejecutivo del FMI
declaré las monedas de ocho paises como libremente convertibles
en las transacciones con DEG. Al momento de crearse éstos, las
divisas designadas fueron el ddlar estadunidense, la libra esterlina,
el franco francés, el franco belga, el florin holandés, el marco ale-
man, la lira italiana y el peso mexicano.

En el Gltimo afio de gobierno de Diaz Ordaz, como reflejo de la
situaciéon econdémica mundial y de factores internos ya citados, el
alto ritmo de produccion se vio acompaiiado de un aumento en los
precios internos y de una ampliacién en el déficit en cuenta co-
rriente de la balanza de pagos. El Banco de México aplicé medidas
de regulacién para preservar la estabilidad monetaria y financiera.

Aunque aquf solo se pretende dar una vision muy répida de lo
acontecido en cada sexenio, al hablar del correspondiente a Diaz
Ordaz no puede dejar de mencionarse el movimiento estudiantil de
1968.

En la aparicién y desarrollo del mismo son innegables las influen-
cias del exterior: la crisis social y politica a nivel mundial, la rebel-
dia de la juventud, la guerra de Vietnam que sacudié la conciencia
de quienes no podian permanecer imperturbables ante la agresién
por parte de una gran potencia, a un pequefio pais que luchaba por
su independencia. Dados los medios modernos de comunicacién,
tales hechos tuvieron que repercutir en México, pero eso fue posi-
ble porque los problemas nacionales habian preparado el terrenc
propicio.

Para describir la situacién imperante en palabras de Fernando
Carmona, la politica econémica de la oligarquia nacional:

‘“. . .mantiene los patrones de distribucién del ingreso, favorece
la concentracion de la riqueza y permite el fortalecimiento de
los monopolios privados; acepta una penetracion extranjera ra-
mificada y envolvente; agranda nuestra dependencia estructural;
contribuye a mantener y en ocasiones aun a ensanchar las des-
igualdades regionales y sectoriales, y adquiere crecientemente
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un cardcter represivo ante la inconformidad en aumento y el
clamor en tomno a la erradicacion de todas las nuevas concentra-
ciones de tierras y bosques, sindicatos mediatizados y todo un
sistema politico antidemocritico. . .’ ¢

Sobre el mismo tema, el sacerdote Enrique Maza escribe:

“Muchos problemas permanecian irresueltos. Como el fracaso
de la reforma agraria y el ingente problema que representa el
campo. Como la injusta distribucién de rtiquezas. Como el clasis-
mo social. Como las estructuras y sistemas educativos. Como la
falta de canales de representacién. Como la inutilidad servil de
las Cimaras. Como la permanente existencia de articulos viola-
torios en la Constitucion Mexicana y en el Codigo Penai. Como
la demagogia hueca y sulfurante de politicos revolucionarios de
oficio, que han, de hecho, institucionalizado la Revolucion y
creado un estado de cosas prerrevolucionario. Como el proble-
ma de los sindicatos obreros y campesinos, con sus lideres eter-
nizados y elevados a diputados y senadores, sindicatos blancos
y sin representatividad. Como el problema del desempleo, de los
marginados, de los cinturones de miseria, de la falta de comuni-
caciones, de la falta de escuelas. Como el problema de la falta
de libertad de prensa y opinion, de formacion y de informacion
en unos medios de comunicacion en gran parte venales o simple-
mente vulgares, de un gobiernismo crecientemente exasperante,
ﬂue ha hecho aumentar la desconfianza, la inseguridad y la falta
¢ participacién.’”?’

En este ambicnte de inconformidad —haciendo surgir nuevas
esperanzas—, dio principio el régimen gubernamental de Luis Eche-
verria Alvarez.

‘96 Carmona Fernando. México: Riqueza y Miseria, Editorial Nuestro Tiempo, 1967,
p. 182,

7 Maza Enrique. El movimiento estudiantil y sus repercusiones para la Iglesia, citado
por Carrion Jorge. “Biografia Politica del Movimientq™. Tres culturas en Agonia. Varios
autores. Editorial Nuestro Tiempo, México, 1971, 3a. Edicién, p. 26.
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CAPITULO I
EL SEXENIO DE LUIS ECHEVERRIA

A. El “desarrollo compartido”

La politica econdémica seguida en el periodo 1958-70 —que com-
prende los regimenes gubernamentales de Lopez Mateos y Diaz
Ordaz— fue la llamada del “desarrollo estabilizador”, cuyas princi-
pales virtudes fueron permitir una tasa de crecimiento del Produc-
to Interno Bruto de 6.2 por ciento como promedio anual durante
el periodo sefialado, un nivel de precios ligeramente ascendente y
sobre todo, una situacion de estabilidad cambiaria que se manifes-
t6 en el mantenimiento de la paridad del peso respecto al dolar por
maés de veintidds afios. Pero en aras del objetivo de un rapido creci-
miento econémico se descuidaron aspectos socioeconomicos muy
importantes, pensando que se resolverian por si mismos a través
del propio proceso de desarrollo. Debido a ello se tuvo como con-
trapartida una serie de consecuencias negativas, entre las que
destacan:

i) gran concentracién del ingreso y la riqueza

ii) rezago del sector agricola

ili) consolidacion de grupos de poder que propiciaron la perma-
nencia del proteccionismo, la entrada de inversiones y crédi-
tos del exterior, la adquisicién de tecnologia extranjera en
condiciones desventajosas, capacidad ociosa, incrementos de
precios, etcétera. Como consecuencia de lo anterior:

iv) un sector industrial cada vez mas dependiente de la inversion
extranjera directa y de la tecnologia del exterior, pues el pro-
teccionismo beneficio grandemente a las compaiiias transna-
cionales, cuya presencia se fomento con tal de proseguir el
crecimiento
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v) \concentracién industrial: en un area que equivale al 0.25 por
ciento del territorio nacional se realiza la mayor parte de la
actividad industrial. A mediados de los setentas se localizaba
alli el 21 por ciento de la poblacion total, el 25 por ciento de
la poblacién economicamente activa, el 57 por ciento del ca-
pital invertido y el 61 por ciento del valor de la produccion
nacional

vi) limitaciones de recursos del sector publico, pues el sistema
fiscal, mas que a captar recursos suficientes para que el gobier-
no promoviera un desarrollo equilibrado y justo, tendio a esti-
mular las inversiones privadas ea la industria.

En suma, los costos sociales mas graves fueron la inequitativa
distribucion del ingreso —traducida en consumo suntuario, derro-
che y contrabando de los grupos privilegiados frente al desempleo
y la marginacién de grandes nucleos de poblacién— y sobre todo,
la fuerte dependencia del exterior con el fin de cubrir déficit pre-
supuestales y de pagos. El principal beneficiado fue el gran capital,
en virtud del proteccionismo, los subsidios por parte de empresas
estatales, los bajos salarios, las exenciones fiscales, la transferencia
tecnologica a precios inflados, la libre remision de utilidades, et-
cétera.

La depauperacién creciente de la mayoria de los mexicanos im-
pidié la formacion de un mercado interno sélido, lo cual limita
ahora el propio crecimiento industrial, que aunque ha sido muy
acelerado, se caracteriza por su falta de integracion, eficiencia y
competitividad en el exterior. Y de aquf deriva precisamente uno
de los mds graves problemas del pais: el enorme y persistente dé-
ficit de la balanza de mercancias.

Por todo esto, hacia principios de los setentas, y ya con el go
bierno de LEA, percatandose éste del malestar social y de la ten-
dencia al estancamiento, se decidi6 adoptar la estrategia del
“Desarrollo compartido”, en la cual, al objetivo de la industrializa-
cién y del crecimiento, se sumaron los de distribuir equitativamen-
te el ingreso, combatir el desempleo y luchar por la independencia
econémica. Estos objetivos, como se vera mas adelante, sélo se al-
canzaron en muy pequeiia medida, debido entre otras cosas al jue-
go de fuerzas desfavorable, a la deteriorada situacion economica
mundial y al alto ritmo de la inflacién interna, que afectaron con-
siderablemente los planes iniciales. Influyeron también negativa-
mente la incompatibilidad entre varios de los objetivos planteados,
la precipitacién con que se quisieron efectuar algunas reformas y la
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indefinicion de las reglas del juego entre iniciativa privada y gobier-
no; en relacién a esto ultimo cabe sefalar el fortalecimiento del
sector estatal, que trajo consigo un deterioro de las relaciones con
los particulares.

La participacion del goblemo mexicano en la economia se in-
tensifico desde hace aproximadamente medio siglo, cuando se vio
obligado a actuar para reconstruir la economia en los afios que
siguieron a la Revolucion. La necesidad de asumir el control de
sectores en que actuaba el capital extranjero (petroleo, electricidad,
ferrocarriles) y de participar en industrias “estratégicas” (acero,
petroquimica, etcétera), que no debfan quedar por completo en
manos de particulares, amplié el radio de accién del sector publico.
Finalmente, al ocurrir quiebras de algunas empresas privadas, el
gobierno se hizo cargo de ellas. As{ fueron surgiendo muchisimas
entidades del sector publico, cuyo gran niimero podria hacer pen-
sar que el gobierno constituye el sector economico mas importante
del pais; pero debe tomarse en cuenta como las empresas estatales
y los orgamsmos paraestatales orientan su actividad fundamental-
mente a servir y estimular al sector privado —nacional y extranje-
ro— para que actie en las mejores condiciones de rentabilidad.
Otra cuestion a considerar es que buena parte de la inversion de las
empresas y organismos estatales se nutre con financiamientos
externos. La participacion del sector piblico en el producto inter-
no bruto pasé de 11.6 por ciento en 1970 a 17.2 por ciento en
1975; sin embargo, hubo serias deficiencias en el manejo del sector
publico, por lo que no llegd a tener el dinamismo y la actividad
requeridos. Pero quiza la principal razén del fracaso se encuentre
en el hecho de que pese a los cambios en los objetivos de politica
econdmica, en la préictica se sigui6 actuando casi en la misma forma.

Por ejemplo, se deseaba promover la exportaciéon de bienes y
servicios y no obstante, la estabilidad del tipo de cambio sigui6
considerandose como uno de los objetivos de la politica econémi-
ca y no como uno de sus instrumentos. El peso, sobrevaluado,
obstaculizé el esfuerzo exportador y por otra parte alent6 las im-
portaciones y el contrabando.

El régimen de Echeverria se propuso reorientar el desarrollo del
pais: romper la bilateralidad con EUA, diversificar el comercio ex-
terior, ensanchar el mercado interno, propiciar la creaciéon de orga-
nismos multinacionales de defensa econdmica, fortalecer al sector
pablico e integrar a México en la lucha de las naciones atrasadas
por un nuevo orden econOmico internacional. Sin embargo, los
propositos oficiales, los grandes planes.y los buenos deseos, fueron
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desvirtuados por la ineficacia en su ejecucion y por la cerrada opo-
sicion de los sectores oligarquicos y de las transnacionales, en vista
de lo cual las condiciones de vida del pueblo permanecieron casi
inalterables.

Diversas circunstancias incidieron desfavorablemente en la dis-
tribucion del ingreso: el lento crecimiento del sector agropecuario,
la acentuada inflacion —que desde luego afecto a los menos favore-
cidos—, el rezago de los salarios respecto al aumento de los precios
y el incremento del subempleo y del desempleo.

Cabe sefalar algunos hechos positivos como la mexicanizacion
de actividades basicas, duplicaciéon de la produccién petrolera y de
acero y de la generacion de energia eléctrica, el plan nacional hi-
draulico, etcétera. También hubo avances en educacién, ciencia y
tecnologia, salud y vivienda, areas en las cuales la solucidén ocurrira
solo a largo plazo.

Al anunciar la flotacion del peso en 1976, el entonces secretario
de Hacienda, Lic. Mario Ramoén Beteta, justificé el endeudamiento
enumerando precisamente esos logros, que segin afirmo, no hubie-
ran sido posibles sin el financiamiento externo.

B. La economia mexicana en 1970-76

Como nacion del Tercer Mundo, agobiada por la dependencia,
vinculada al sistema imperialista, México sufri6 severamente las
consecuencias de la recesion mundial, lo cual sumado en lo interne
a una administraciéon que pese a sus planteamientos nacionalistas
estuvo muy lejos de caracterizarse por una politica en ese sentido,
trajo como consecuencia la consolidacion de la penetracion del
capital extranjero al pais. Durante el sexenio abundaron las demos-
traciones de simpatia y apoyo a los regimenes socialistas y las ex-
presiones agresivas contra el imperialismo; pero pese a los anuncios
de cambios radicales, las estructuras politicas, econdmicas y socia-
les practicamente no se vieron alteradas.

El crecimiento econémico alcanzado por México en 1972 y
1973 se considerd satisfactorio: 7.5 por ciento; sin embargo, esta
notable recuperaciéon (el cambio de gobierno determiné en 1971
un crecimiento de sélo 3.6 por .ciento en contraste con el prome-
dio de 7 por ciento en los afios sesentas) se consiguié a costa de
un enorme incremento en el déficit comercial y de un aumento en
las disposiciones brutas de créditos del exterior; esto ultimo fue
algo impugnado en un principio por el propio presidente Echeve-
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rria, reconociéndolo como una “puerta falsa”, un remedio aparen-
te que conduciria al pais a una mayor dependencia; no obstante
estas consideraciones, el endeudamiento externo siguid siendo la
practica comun de las autoridades.

La devaluacion del ddlar en diciembre de 1971 hizo pensar en
la posibilidad de diversificar nuestras exportaciones aprovechando la
favorable coyuntura econémica que tebricamente situaba a México
en ventajoso plano ante el Mercado Comtn Europeo y el Japon.

En realidad, las cosas no fueron como se esperaba. Primeramen-
te, EUA al tratar de lograr un forzado equilibrio de su balanza de
pagos afecto a México, que en sus transacciones con el exterior
depende casi en un 80 por ciento de ese pais. Ademas, la “nueva
politica econémica” (NEP) de Nixon (agosto de 1971) incluyo el
establecimiento de una sobretasa de 10 por ciento a determinado
tipo de importaciones; pese a que esta medida se mantuvo en vigor
s6lo unos meses, perjudicé de un modo muy serio a nuestro pais.
La NEP y posteriormente la devaluacion oficial del délar en diciem-
bre de 1971 marcaron el principio de un periodo de inestabilidad
en el sistema internacional de pagos, que junto con otros factores,
redujo el crecimiento del comercio internacional. En 1973, una
nueva devaluacion del délar, la flotacion de las principales divisas
y la crisis energética, determinaron el estancamiento del comercio
internacional, problemas de pagos en casi todos los paises, presio-
nes inflacionarias, aumento del desempleo y descenso en el ritmo
de crecimiento del producto interno bruto. México se vio perjudi-
cado por el subito aumento de los precios de las materias primas y
manufacturas importadas. Por otra parte, la recesion disminuyé el
volumen de las exportaciones mexicanas y deprimi6 sus precios,
ademds de que la competitividad de nuestros productos en el exte-
rior fue mermada por la inflacién, superior a la registrada en el
extranjero. Esta situacion y la limitada eficacia de las medidas para
alentar las exportaciones y reducir las importaciones, determina-
ron un creciente déficit en la balanza eomercial: 1 045.5 millones
de délares en 1970, a 2 741.8 millones en 1976, siendo este ultimo
menor que el de 1975 (3 722 millones).

Tan notable incremento en el déficit comercial se debi6 basica-
mente a la poca competitividad de la industria local, a la fuerte
dependencia de las importaciones de bienes de capital, y al debili-
tamiento de las exportaciones de productos agropecuarios, y de
manera muy importante, a la sobrevaluacion del peso. La magni-
tud del déficit comercial hizo cesar los efectos levemente atenuan-
tes que sobre el mismo habian tenido siempre el turismo y las

185



transacciones fronterizas, maxime cuando el saldo a favor de Mé-
xico por el primero de los renglones mencionados —turismo— se
redujo de 466 millones de dolares en 1973 a 438 millones en 1976
(de 1970 a 1973 habia aumentado 90 por ciento: de 245 millones
a 466 millones). Por lo que hace al saldo —también positivo— de
las transacciones fronterizas, aument6 menos de 9 por ciento entre
1973 y 1976, en comparacién con un incremento de 74.4 por
ciento en los tres afios precedentes. El Gnico renglén fuertemente
superavitario fue el de las maquiladoras: los ingresos por este con-
cepto pasaron de 81 millones a 520 millones de dolares entre 1970
y 1976. En estas circunstancias, fue sélo a través del endeudamien-
to como pudo cubrirse el déficit de la balanza en cuenta corriente,
que fue creciendo afio con afio: 945.9 millones en 1970, 1 175.4
millones en 1973 y 3 023.7 millones tres afios después. Esto signi-
fica que tal déficit aument6é 24.2 por ciento en la primera mitad
del sexenio y 157.2 por ciento en la segunda.

Evidentemente, el crecimiento del producto intemo bruto —ba-
sado en una dependencia cada vez mayor respecto al exterior— no
podia seguirse sosteniendo a menos que se aplicaran medidas radi-
cales para corregir el funcionamiento de la economia; pero casi
nada efectivo se hizo. La situacion se fue agravando y en 1974 el
producto interno bruto mostr6 un crecimiento de 5.9 por ciento
que se redujo a 4.2 por ciento en 1975 y llegd apenas al 2 por cien-
to en 1976.

Evitar el constante deterioro de las relaciones comerciales hubie-
ra exigido la utilizacién de los diversos instrumentos de politica
econdémica —bancaria, fiscal, comercial, industrial, etcétera— para
hacer nuestros productos competitivos en el exterior y para con-
trolar la inflacién, sin frenar el crecimiento economico.

Y ya que se ha mencionado la inflacion, es util sefialar como
este fendmeno —solo parcialimente derivado de la situacion finan-
ciera mundial— redujo también nuestra competitividad en los mer-
cados internacionales.

Aunque al advertirse que la inflacién se aceleraba, varios funcio-
narios declararon que tal tendencia no continuaria y se anunci
una campaia para abaratar muchos articulos de primera necesidad,
la carestia se intensifico, perjudicando a obreros, campesinos, y ca-
pas medias de la poblacién, esto es, a los sectores de ingresos fijos
"dedicados a actividades productivas y no especulativas.

En el fenémeno inflacionario influyeron entre otros factores la
especulacion, el deficiente aparato comercial y la baja en la pro-
duccién agropecuaria; también la revaluacion de algunas monedas
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europeas y del yen japonés, ya que de Europa Occidental y Japon
procede aproximadamente el 30 por ciento de nuestras importa-
ciones totales.

Pero fundamentalmente la inflacién se acentu6é porque con el
fin de sacar a la actividad economica de la atonia en que cayé al
iniciarse el sexenio, a partir de 1972 se aument6 desmesuradamen-
te el gasto ptiblico. La contraccion de la inversion privada durante
todo el sexenio y la reduccion de la tasa de crecimiento de las ex-
portaciones de bienes y servicios determinaron el aumento de la
inversion publica y por ende del déficit presupuestal.

La hipertrofia de la burocracia fue también factor determinante
de la elevacion del gasto publico: la productividad de enormes
inversiones fue muy baja, pues gran parte se aplicé al pago de sala--
rios y prestaciones a empleados cuyo niimero crecié incontenible-
mente con la creacién de fideicomisos, comisiones especiales,
nuevas empresas, etcétera. Se derrochdé también en gastos publici-
tarios, en obras de ‘“fachada”, en “misiones al exterior’” de funcio-
narios publicos; desde luego, también se realizaron gastos justifica-
bles desde el punto de vista social, pero economicamente perjudi-
ciales. Causa importante del déficit gubernamental fue el manteni-
miento de precios bajos para los bienes y servicios de las empresas
del sector publico, que beneficiaron principalmente al sector em-
presarial monopolista y al consumo y servicios de los habitantes de
las grandes ciudades.

Al final del régimen de Echeverria varios funcionarios justifica-
ron el cuantioso gasto publico afirmando que los rezagos en educa-
cion, salud, desarrollo urbano, comunicacién rural, requirieron de
altas inversiones. Ademas de esto, el pais duplicé su disponibilidad
petrolera, eléctrica y minera; el impacto inflacionario que significa-
ria carecer de esos productos hubiera sido mucho mayor que el
derivado de su financiamiento. Efectivamente, se salvo del estran-
gulamiento econdémico a las industrias que sufrian bruscas eleva-
ciones de costos por la inflacién mundial, pero se acentuo la
inflacién dentro del pais. Quienes atacaban el elevado gasto del
gobierno senalaron que la inversiéon publica nunca deberia haberse
elevado hasta montos que condujeran a la inflacién, aunque se
destinara a satisfacer carencias de la poblacion. Al hablar asi, pare-
cian olvidarse de la deliberada contraccién registrada durante el
sexenio por la inversion privada, ante lo cual el sector publico tuvo
que hacer esfuerzos para mantener al menos cierto grado de creci-
miento.

En 1976 el déficit del sector piblico ascendié a 124 000 millo-
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nes de pesos.”® El déficit del gobierno federal pasé de 6 600 millo-
nes de pesos en 1970 a 55 600 millones en 1976; por su parte, las
empresas estatales mostraron en 1976 nuimeros rojos por 21 400
illones de pesos frente a 600 millones en 1970.

Los gastos presupuestales del gobierno federal casi se quintupli-
caron (40 203 millones de pesos a 191 952 millones); la inversion
publica federal crecié6 tres y media veces (30 280 millones a
106 046 millones), siendo financiada en un 21.6 por ciento por
recursos externos.’®

El gasto publico se financia fundamentalmente con recursos fis-
cales y deuda publica; pero la recaudacién de impuestos resulté
notoriamente insuficiente debido al regresivo sistema fiscal que im-
pide al gobierno captar los recursos necesarios para desarrollar sus
programas, a lo cual se suma la evasién en el pago de impuestos.
Entonces el gobierno se vio obligado a recurrir a la deuda publica,
considerdandola como una soluciéon aparentemente sencilla, pues su
monto era del conocimiento de unos cuantos. El mayor uso del
endeudamiento interno determiné una emision de dinero en canti-
dades mayores a las que podia absorber la economia: el medio cir-
culante se triplicé, pasando de 45 036 millones de pesos en 1970 a
141 679 millones seis afios despuf-s En el sexenio anterior aumen-
t6 81 por ciento.! °° _

Pero la fuente mas importante de financiamiento del gasto pu-
blico es la deuda externa.

Al 31 de diciembre de 1976 la deuda externa del sector publico
ascendia a 19 600 millones de doélares y la del sector privado a
8 000 millones, haciendo un total de 27 600 millones. De la deuda
externa del sector piblico a plazo mayor de un afio, el 82 por cien-
to correspondia a organismos, empresas, fideicomisos, bancos y
financieras oficiales.

La deuda externa del sector publico aumento 75 por ciento en-
tre 1960 (1 032 millones de dolares) y 1965 (1 808 millones) y 80
por ciento de este Gltimo ano a 1970 (3 256 millones). De esa fe-
cha al final del sexenio, la deuda se quintuplicé, llegando al nivel
sefialado de 19 600 millones.' °!

El monto de la deuda se convirtio en una limitacién al creci-
miento econdémico, pues una parte cada vez mayor de nuestras
divisas tuvo que ser utilizada en pagar los intereses y la amortiza-

98 Banco de México, Informe Anual 1876, p. 22.

Secretaria de la Presidencia. Inversién Pablica Federal 1965-70 y 1971-76.
Banco de México, Informes Anuales,
! Informes de CEPAL y del Banco de México.
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cion sobre deudas, disponiendo asi de menos recursos para impor-
tar bienes de produccién.

Conviene resaltar que el creciente endeudamiento no es privati-
vo de México, sino caracteristico de casi todos los paises. En 1975 la
deuda publica externa de Latinoamérica ascendio a casi 58 000 mi-
llones de dolares; en 1960 era de 7 025 millones, pas6 a 12 153
millones en 1965, salt6 a 20 560 millones en 1970 y de entonces a

1975 aumento 181 por ciento. En ese afio, la deuda de Brasil y
Meéxico llegd en conjunto a 31 635 millones, esto es, 55 por cienta
del total de la regién.' °?

El desbordamiento del gasto publico sumado a los otros factores
senalados, determiné en 1973 una elevacion de precios superior al
12 por ciento -—en cambio en EUA fue sélo de 6 por ciento—,' °*
después de que por lustros el promedio anual de incremento no
rebasé el 5 por ciento; en 1974 el impacto inflacionario llegé al 25
por ciento, se redujo a 16.5 por ciento en 1975, pero en 1976 co-
bré fuerza, siendo el aumento de los precios al consumidor de 27.2
por ciento y el de los precios al mayoreo en la ciudad de México,
de 45.9 por ciento. Lo anterior trajo como mas graves consecuen-
cias la disminucién en los ingresos reales y del nivel de vida del
pueblo, el receso de la produccion y el aumento del desempleo.

Para contener esa aguda presién inflacionaria se hubiera requeri-
do ampliar los mecanismos de protecciéon al consumo, eliminar
intermediarios, racionalizar los canales de distribucién y, sobre
todo, incrementar la oferta agropecuaria e industrial.

En vista del aumento de precios y del consecuente malestar
popular, LEA dispuso la elevaciéon de salarios y la revision anual
de los mismos. Pero dado el juego de fuerzas y la estructura del
poder desmedidamente concentrada, aun esos minimos aumentos
salariales fueron aprovechados para justificar mayores alzas de pre-
cios, provocando en cierta medida una espiral inflacionaria.

Ante este panorama de recesion en la produccion y aumento de
precios internos, y de crisis econémica internacional aunada a la
formacién de bloques econémicos con fuertes tendencias protec-
cionistas, nuestras posibilidades de incrementar las exportaciones a
precios competitivos se limitaron enormemente. La baja en la pro-
duccibén agricola influyé muchisimo en el déficit comercial: las
importaciones agricolas crecieron a lo largo del periodo 1970-76,

102 Banco Interamericano de Desarrollo. Informes Anuales.

103 pernindez Hurtado Emesto. Conferencia de Prensa 81 de agosto de 1976. Comer
cio Exterior, septiembre de 1976,
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particularmente las de maiz, trigo, soya y sorgo. Durante el sexe-
nio se canalizaron importantes montos de crédito institucional e
inversiones publicas al sector agropecuario. El saldo de la cartera
del sector bancario en el ramo al 31 de diciembre de 1976 fue 114
por ciento superior al del mismo dfa de 1970, a precios constantes
de 1960, y la inversién publica de fomento agropecuario casi se
triplico.! °*

Por ello, era de esperarse que la produccion agropecuaria aumen-
tara en promedio 3.5 por ciento anual; no obstante, la agricola
avanz6 menos del und™por ciento y la ganadera 2.8 por ciento. De-
bido al descenso de la productividad agricola, la creciente inflacion
y la necesidad de impulsar la produccion, las autoridades revisaron
constantemente los precios de garantia: en 1977 el precio de la
tonelada de maiz, sorgo y trigo era tres veces superior al de 1970,
y el de soya cuatro veces mayor. También aumentaron los precios
de los productos pecuarios.’®® A pesar de los precios recibidos
por los agricultores y ganaderos, fallas estructurales impidieron el
aumento de la produccion.

El hecho de que la inflacién nacional superara a la extranjera,
significO una sobrevaluacién del peso, factor determinante del
déficit comercial: tomando como base 1958, en 1975 la sobreva-
luacién era de 38 por ciento y superior al 40 por ciento en agosto
de 1976, lo cual equivalia a un subsidio de cinco pesos por cada
dolar para los pagos al exterior por importaciones de mercancias
y servicios y un castigo de igual magnitud en ventas al exterior.!?¢

Y por esto se recurrié en tan gran medida al endeudamiento
externo. Las cifras anuales sobre amortizaciones y pago de intere-
. ses revelan cémo se incrementé la salida de divisas por tales con-
ceptos.

En 1970 se pagd por intereses sobre deudas oficiales y amortiza-
cién de créditos del exterior la cantidad de 765 millones de dolares,
cifra que en 1976 ascendié a 2 162.5 millones. En los afos que van
de 1971 a 1976 la salida de divisas por ambos conceptos fue de
7 650 millones de délares; en el mismo lapso se recibieron créditos
del exterior por 10 921 millones.

Durante el sexenio de LEA los ingresos por nuevas inversiones
extranjeras directas ascendieron a 1 728 millones de ddlares, en

104

105 Banco Nacional de México, S. A. Examen de la situacién econémica, julio de 1977,

Ibid.

106 gueno Gerardo M. “Las estrategias del desarrollo estabilizador y del desarrollo
compartido.” Opciones de politica econémica en México. Autores Varios. Editorial Tec-
nos. México, 1977, p. 44.
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tanto que la salida por dividendos, intereses y otros pagos de em-
presas con inversién extranjera fue de 3 477 millones, lo que se
tradujo en un saldo negativo de 1 749 millones de ddlares, mas del
doble del registrado en el periodo de Gustavo Diaz Ordaz (810 mi-
llones) y casi cinco veces el del sexenio de Lopez Mateos (368
millones), lo que indica la enorme magnitud de los recursos locales
sustraidos del pafs por esa via y que ha implicado la descapitaliza-
cién y desnacionalizacion de nuestra econemta. Otro dato intere-
sante en relacién a la IED es que los créditos del exterior al sector
privado ascendieron durante el sexenio a 1 800 millones de dolares,
de los cuales 1 454 millones (81 por ciento) fueron para empresas
con inversién extranjera.

Si a los pagos por intereses y amortizaciones de la deuda externa
se suman las remesas por inversiéon extranjera, se tiene en 1976 la
elevada cantidad de 2 944 millones de délares; en 1962 ascendi6 a
466 millones de ddlares, y en 1970 a 1 547 millones.

El monto que alcanza la IED asi como la utilizacion de créditos
del exterior revelan el alto grado de dependencia respecto a las
grandes metropolis, especialmente EUA. En especial a partir del
fin de la Segunda Guerra Mundial se observa en nuestro pais un
aumento constante del financiamiento externo; pero el hecho de
que éste alcanzara tan altos niveles en el periodo 1971-76 no signi-
fico un mayor crecimiento de la economia, sino precisamente lo
contrario.

La llegada de capital del exterior puede dar la impresi6n de que
ayudard a resolver la situacion coyuntural, pero en realidad lo
que ocurre es un deterioro ocasionado por el efecto negativo de las
transnacionales en la balanza comercial —incremento de las importa-
ciones de bienes de capital, control del sector exportador—, y las
remesas de capital al exterior por concepto de utilidades sobre IED
y pagos sobre deudas, aparte de otros aspectos negativos.

Los 4 600 millones de dolares —en que se calcula conservadora-
mente ascendia la IED en 1976— significan que la misma aumento
casi once veces desde 1940 en que ascendia a sélo 419 millones.
Haciendo la comparacién con épocas mas recientes, esos 4 600
millones representan tres veces la IED existente al final del periode
de Lopez Mateos y 63 por ciento mas que en 1970. La reduc-
ciéon de las IED en mineria —las estadunidenses pasaron de 142
millones de délares a 80 millones— fue producto de la politica de
mexicanizacion en esa actividad scgmda por Echeverria.

Contrariamente a lo que en un principio supusieron algunos, la
IED aument6 fuertemente después de la expedicion de las leyes

191



sobre la materia.' °” Tampoco disminuy6 el control de los sectores

econémicos clave por parte de las transnacionales, salvo el caso ya
citado de la mineria. Y es que la nueva legislacion practicamente
en nada afecta a los inversionistas foraneos, en vista de los multi-
ples instrumentos a su disposicién —sistemas de financiamiento,
comercializacién, tecnologicos, etcétera— que les permiten de he-
cho conservar el control, aun si llegara a hacerse efectivo el maxi-
mo de 499/o en el capital extranjero. Y sobre todo, pronto se
comprendié que las normas incluidas en la Ley y las declaraciones
oficiales no se traducian en acciones reales.

Con un déficit en la balanza de mercancias y servicios que en
1976 ascendi6 a 3 023.7 millones de délares (cuatro veces mas que
en 1971: 726.4 millones) y teniendo que cubrir en ese afio obliga-
ciones por servicios de capital extranjero cercanas a los 3 000 mi-
Llones de dolares, la situacién se torné en verdad peligrosa. Para
hacer esos pagos se recurrié a nuevos financiamientos del exterior
que no consiguieron aumentar la capacidad productiva sino sélo
compensar las deficiencias en la produccion, agravadas por la crisis
internacional que acentud el déficit comercial, elevo los costos de
produccion interna y aceleré la inflacién; todo ello consecuencia
natural del caricter subordinado de nuestra economia.

Otro factor contribuyé a dafiar tremendamente el panorama
econémico de México: alarmados por algunos conatos de refor-
mas sociales que en realidad en nada alteraron la situacion y que
sélo sirvieron para sembrar la inquietud en los espiritus medrosos
y egoistas, miembros de la iniciativa privada y funcionarios pubh-
cos sacaron sus caudales para comprar bienes raices en EUA o
hacer depdsitos en bancos extranjeros. En especial desde fines de
1973 empez6 a advertirse una creciente desconfianza en la divisa
mexicana; esto se acentud ante el derrumbe inminente del tipo de
cambio. En los primeros nueve meses de 1976 salieron del pais
3 250 millones de dolares, que sumados a los 4 000 del ultimo tri-
mestre, dieron un total en el afio de 7 250 millones.' °® Tan enor-

107 14 “Ley para promover la Inversion Mexicana y regular la Inversion Extranjera” y

Ia “Ley sobre el registro de la transferencia de tecnologia y el uso y explotacion de pa-
tentcs y marcas”,

108 Calderdn Frandsco. Revista Visién, primera quincena de julio de 1977, p. 42. Se-
gun otras fuentes la fuga de capital ascendid en total durante 1976 a 4 000 millones de
délares (Romero Kolbeck, Excélsior, septiembre 9 de 1977) o a 5 000 millones (José
Antonio Quiroz, Excélsior, geptiembre 17 de 1977).
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me fuga de divisas precipité e hizo mas profunda la caida de la
cotizacion del peso mexicano; las empresas transnacionales, mun-
dialmente reconocidas como grandes especuladoras con divisas,
tuvieron gran parte en esto, encontrando una fuente mas para la
obtencion de ganancias.

Un indicador de la pérdida de confianza en el peso se tiene en
los pasivos en moneda extranjera del sistema bancario, los cuales
después de haber ido disminuyendo hasta ser el 15.6 por ciento de
los pasivos totales en 1972, empezaron a crecer en los afios siguien-
tes, superando el 22 por ciento en 1975. Su aumento fue particu-
larmente acentuado en el curso de 1976, llegando a 28 por ciento
en agosto, a 88 por ciento un mes después, alcanzando el maxi-
mo en octubre: 45 por ciento. Posteriormente descendi6 pero sin
dejar de ser muy elevado: 39 por ciento al concluir el afio.

Diversas maniobras extranjeras contribuyeron a deteriorar aiin
mas la situacion: primeramente la discriminatoria Ley de Comer-
cio de EUA, el hoicot judio en el turismo, la propaganda en contra
en los diarios norteamericanos, etcétera.

C. Antecedentes de la “flotaciéon”’

Durante la XLII Convenciéon Nacional Bancaria (marzo de
1976), el Lic. Mario Ramén Beteta —a la sazon secretario de Ha-
cienda— declar6 que la recuperacion de la economia estadunidense
y de los paises europeos hacia prever un aumento en la demanda
de productos mexicanos, lo cual reduciria los problemas de balan-
za de pagos. Hizo saber ademads del “. . .trascendental avance logra-
do por el pais para alcanzar el autoabastecimiento en materia de
alimentos y energéticos. Con todos estos elementos podemos afir-
mar que esta plenamente garantizado el tipo de cambio y la libre
convertibilidad de nuestra moneda. . .” Y recalcé: “. . .su solidez
(del peso mexicano) no se encuentra en duda. Nada aconseja una
devaluacién.”* °°

No obstante lo dicho por Beteta —o quiza por eso mismo— a
fines de abril los rumores de una devaluacién circulaban profusa-
mente. En los mercados monetarios estadunidenses se hablaba de
que el peso soportaba la presién de un alto endeudamiento y por
primera vez, en diversas publicaciones accesibles al publico, se dio
una cifra de la gran deuda exterior de México: 18 000 millones de

109 hiscurso inaugurai de la XLII Convencién Nacional Bancaria. Comercio Extmor,
volumen 26, no. 4, abril de 1976, p. 485.
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délares. La economia mexicana se ve{a aquejada por otros muchos
problemas: una inflacién posiblemente 20 por ciento mayor a la
de EUA, alto desempleo y subempleo, creciente déficit comercial,
fuga de capitales, dolarizacion.

Por eso, en los circulos financieros mexicanos se esperaba que
en breve se produjera la devaluacién; algunos creian que LEA no
lo permitiria durante su mandato que concluiria en sicte meses
mas, y que dejaria esa decision a su sucesor. Otros en cambio, pen-
saban —como ocurrié en realidad— que la devaluacion podria lle-
varse a cabo antes.

Tratando de acallar los incesantes rumores; ante los miembros
de la Asociacion de Corresponsales Extranjeros en México, presidi-
da por George Natanson de la CBS News de EUA, Beteta hablo de
una recia estructura econémica y del mejoramiento del comercio
exterior, en vista de lo cual el peso iba a conservar el mismo tipo
de cambio y existian “posibilidades muy claras de mantenerlo
durante el préximo gobierno.”! ! °

Adviértase que esto fue dicho a menos de cinco meses de dis-
tancia de la “flotacion” del peso. En cuanto a las reservas moneta-
rias, expres6 en esa ocasién: “Ninguna circunstancia impone la
devaluacion, pues hay una alta reserva y ninguna demanda de dola-
res podria utilizar los 3 000 millones de dodlares de que se dispone.”
“México tiene una parte de sus reservas internacionales constitui-
das en oro que se adquirié cuando la paridad entre la onza de oro
y el dolar norteamericano era de 35 délares y la altima es de 130
dolares, después de haber llegado alglin tiempo a 180..."” “. . .se-
gin lo que el Fondo Monetario Internacional acordo (se referia a
lo decidido en Jamaica), cada uno de los paises puede revaluar su
oro de acuerdo con las necesidades que tenga de incrementar el
precio de sus reservas con los precios internacionales a que se coti-
za el oro.”'!!?

En franca contradiccion con lo que declararia pocos meses des-
pués, afiadié: “¢Existe acaso una posibilidad de que México en el
muy corto plazo, pudiera aumentar de manera espectacular su
capacidad productiva de exportaciéon para hacer frente a esa
demanda también espectacularmente crecida? Tampoco esto es
cierto. Si no es asi, ¢qué ventajas tendria México al devaluar?

119 Conferencia de prensa ante la Asociacién de Corresponsales Extranjeros en Méxi-

co‘,lAl.C. abril 28 de 1976. Comercio Exterior, vol. XXVI, no. 5, mayo de 1976.
Ibid.
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Claramente ninguna.” “La situacién competitiva de nuestro pais
en los mercados internacionales no se ha perdido.”! ! ?

Abundando sobre el tema, agrego: “EUA con la devaluacion
consigui6 abaratar sus exportaciones y encarecer sus importaciones
al grado de obligar a los empresarios e industriales nacionales a
producir en EUA lo que de otra manera estaban importando, por-
que ya no resultaba competitivo. Pero en México no podemos ha-
cer eso. México todavia no tiene el grado de desarrollo suficiente
para dejar de importar sin poner en peligro la celeridad de su creci-
miento, y fundamentalmente, de su proceso de industrializacion.”
“La mayor parte de nuestras importaciones son bienes de capital,
maquinaria y equipo, materias primas industriales que todavia no
producimos y por tanto hay que importarlas para llevar adelante el
proceso de industrializacién. No es posible a corto plazo sustituir
con produccién propia esas importaciones. . . no derivariamos una
ventaja similar a la obtenida por los paises altamente desarrollados
al encarecer sus importaciones, porque en México no tenemos esa
capacidad de produccién.” “Tampoco a corto plazo podriamos
darle una elasticidad a nuestra oferta de bienes exportables, de la
cual pudiéramos derivar una ventaja al hacer mas atractivas nues-
tras exportaciones.”! ! 3

Se nos ocurre preguntar: équé ocurri6 de mayo a agosto que
hizo aumentar “espectacularmente la capacidad productiva de
exportacidén’ para hacer conveniente la devaluacion, conforme a
los mismos argumentos esgrimidos por Beteta? _

Con posterioridad a la decision de dejar “flotar” el peso, se sa-
bria que el gobierno empezo a contemplar la posibilidad de una
devaluacién a principios de 1976; el indicio de ello fueron consul-
tas efectuadas con el Fondo Monetario Internacional. Precisamen-
te en abfil de 1976 —cuando Beteta dio la conferencia de prensa a
que se hace referencia— el gobierno mexicano realizo un intento
postrero, mediante préstamos en efectivo, para defender el peso, al
menos algiin tiempo mas.* ' 4 ‘

Otra seial de graves problemas se vio en la circunstancia de que
México fue uno de los ocho paises que usaron DEG en el aiio fiscal
1975-76 para cubrir déficit de balanza de pagos. La suma utilizada
—43 000 DEG— no fue muy grande, pero reveld la carencia de di-
visas duras por las cuales se canjean los DEG.
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Declaraciones de Allan R. Holmes, vicepresidente ejecutivo del Banco de la Reser-
va Federl de Nueva York. Excélsior, septiembre 3 de 1976.
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Respecto a los temores sobre el establecimiento del control de
cambios, Beteta, ademéds de explicar que hacerlo propiciaria el
mercado negro de divisas, dijo que quienes invierten en México,
deben tener la seguridad de poder “salir nuevamente del pais y re-
tirar sus utilidades o remitir sus regalias o mandar los intereses sin
cortapisas o taxativas por parte del gobierno.”

Pese a las reiteradas declaraciones de funcionarios mexicanos,
empezando por las del propio presidente, en el sentido de que ni
siquiera se pensaba en una devaluacion, los bancos y las corpora-
ciones extranjeras y los inversionistas privados nacionales, y segu-
ramente los funcionarios publicos, intensificaron la conversion de
pesos en dolares, iniciada afnos antes.

La mayoria de las empresas estadunidenses que operan en Méxi-
co habian transferido sus recursos en efectivo, en délares, a bancos
estadunidenses y operaban con pesos en México, previendo una
devaluacién. Los ingresos de las subsidiarias mexicanas de empre-
sas estadunidenses son generalmente en pesos, mismos que luego
tienen que convertir en dolares para pagar los préstamos y utilida-
des; cllo representa potencialmente una enorme salida de los dola-
res de la reserva mexicana, pues las corporaciones que tienen im-
portantes existencias de divisas extranjeras pueden facilmente
reducir sus riesgos mediante el simple recurso de vender por ade-
lantado estas divisas.

Sumandose a las actitudes oficiales mexicanas, el 16 de agosto
de 1976, el Business Week de Nueva York publico un articulo elo-
giando la estabilidad econémica de México, y en general al régimen
de LEA. La edicion de agosto de la revista Fortune hizo algo seme-
jante al incluir un largo articulo poniendo de relieve los logros del
pais: 7 por ciento de crecimiento anual de la economia, programas
de electrificacion, irrigacién, siderirgicos, etcétera, y sobre todo,
“el tipo de cambio de 12.50 pesos por dolar ha permanecido esta-
ble. . . y no parece que vaya a variar en mucho tiempo.”

Pero poco antes, al iniciarse el mes de julio, se supo que un equi-
po de expertos del Banco Mundial habia elaborado un estudio por-
menorizado y minucioso de la situacién econémica de México, en
el cual sefialaba la inminente necesidad de devaluar el peso antes
de scis meses.

Pese a todo lo dicho por las autoridades del pais, era innegable
que durante un periodo que se habia ya prolongado demasiado, el
pais habia sufrido un creciente y persistente déficit en la balanza
comercial y de servicios. Tal déficit habia estado cubriéndose con
créditos externos e inversion extranjera directa, teniendo como
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contrapartida el incremento de las salidas de divisas por amortiza-
ciones e intereses sobre deudas y por las utilidades que las transna-
cionales envian a sus casas matrices. Se produjo ademas una cuan-
tiosa conversion de pesos en dolares por la pérdida de confianza en
la solidez del peso.

Por todo ello, finalmente, el 31 de agosto de 1976 se abandono
el tipo de cambio fijo del peso mexicano frente al dolar, pues se-
gun palabras del secretario de Hacienda, dicha paridad ya no era
“compatible con nuestras metas de politica economica y so-
cial.”l 15

Ocurrio esto no por causas generadas en un periodo guberna-
mental, sino a través de décadas de creciente dependencia, caren-
tes de medidas efectivas para propiciar un sano desarrollo, tendien-
tes, por el contrario, a favorecer al sector privado interesado
solamente en el lucro. Y todo ello enmarcado en el esfuerzo de los
diferentes gobiernos por mantener el tipo de cambio, aun de mane-
ra artificial.

Hay que tener presente que esta devaluacion no fue la primera
ocurrida en los veintidds afios transcurridos desde 1954, como
repetidamente se dijo. Estando nuestra moneda ligada al dolar
estadunidense, cuando éste en diciembre de 1971 se devalud, simul-
tineamente nuestro peso también lo hizo y en la misma propor-
cion; otro tanto ocurrié en febrero de 1973 al devaluarse de nueva
cuenta la divisa de EUA.

D. Consecuenctas inmediatas de la devaluacion

Al hacerse oficial la flotacién del peso mexicano, los funciona-
rios encargados de las finanzas del pais hicieron una detallada enu-
meracion de los beneficios que supuestamente derivarian de tal
medida, los cuales se mencionan a continuacion con algunos
comentarios:

i) Una mayor competitividad en el exterior, pues con la deva-
luacion se abaratan los productos en el exterior, especialmen-
te en el drea ddlar. Se esperaba entonces un aumento de las
exportaciones, y por ende en la produccién nacional, lo que
reanimaria la inversién privada, generaria empleo y aumen-
taria el mercado interno.

En realidad no cabia esperar un aumento considerable de las
exportaciones, pues aun en el caso de que éstas tuvieran una

135 comercio Exterior, volumen XXVI, No. 8, agosto de 1976, p. 880.
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gran demanda, se carece de la suficiente productividad, y el
comercio de materias primas, objeto principal de las exporta-
ciones, estd controlado en gran parte por consorcios extran-
jeros que serdn los realmente beneficiados con la devaluacion.
~ Siendo la nuestra una economia dependiente, los precios de

produccion en México dependen del precio a que se adquiera
la tecnologia, los bienes de capital y las materias primas de
importacién, que con la devaluacién aumentan automatica-
mente su valor en pesos, elevando asi los costos de produc-
cion e impidiendo exportar a precios realmente competitivos.
Ademas, la inflacién anuld la competitividad deseada; a todo
ello se sumo la recesion economica que reaparecio en EUA,
nuestro principal mercado. Como consecuencia, el aumento
de las exportaciones no fue el esperado, pues en septiembre
cayeron a 207 millones de ddlares, frente a 233 millones en
agosto. Sin embargo, en el Gltimo trimestre de 1976 crecie-
ron 44 por ciento, aunque como se sefiala en el Informe del
Banco de México, tal cosa no se debid a la devaluacién, sino
a los aumentos en el valor de las ventas de ciertos productos
(café, petréleo crudo, algodén, ganado en pie, jitomate).

i) Aliento al turismo proveniente del exterior
Si acaso ocurriera, poco beneficiaria a la economia mexicana,
pues los servicios eficientes a los cuales recurre el viajero
extranjero, son proporcionados por las transnacionales; y
sobre todo, los precios de los servicios turisticos también
aumentaron casi inmediatamente después de anunciada la
flotacién, lo que no sélo desestimulé al turismo extranjero,
sino también limité los movimientos internos de turistas
nacionales. El saldo positivo en turismo fue de 438 millones
de dolares, apenas 1.6 por ciento mayor que el de 1975.

iit) Desaliento a las importaciones no indispensables
Meéxico no puede disminuir indiscriminadamente las importa-
ciones; para proseguir su desarrollo tiene que importar ma-
quinaria, equipo y materias primas. Las importaciones dismi-
nuyeron 8.4 por ciento en 1976; ademas de la situacién
cambiaria, influy6 aqui €l retraimiento de la produccioén y la
menor importaciéon de bienes de consumo debida a que ha-
bia existencias de las mismos.

iv) Encarecimiento y en consecuencia, disminucién de los viajes
de tunistas nacionales al extranjero. Este es uno de los pocos
objetivos que se han alcanzado.
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v) Aumento del saldo favorable de las transacciones fronterizas
Esto se produjo s6lo en pequefia medida, pues para conservar
su clientela, muchos comerciantes del otro lado de la fronte-
ra bajaron sus precios o bien aceptaron un tipo de cambio
mas favorable al comprador que el establecido oficialmente.

vi) Mayor dinamismo de las industrias maqusladoras: el ajuste en
la paridad devolvi6 la competitividad que con los aumentos
salariales habia perdido la mano de obra mexicana frente a la
de otros paises.

vii) Retorno de los capitales que habian salido del pais
La banca mexicana podria entonces volver a abastecer de
crédito a la industria, y al aumentar la inversion productiva
se generarian empleos.
Pero obviamente quienes compraron bienes raices en EUA o
hicieron depésitos en los bancos de ese pais, no iban a regre-
sar sus dolares y cambiarlos por pesos devaluados; aunque
recibieran mayor nimero de ellos que cuando sacaron su ca-
pital ante el temor de perderlo. A casi dos afios de distancia
ha podido advertirse que el retorno de capitales es ain me-
nor de lo esperado, pues se lleva a cabo en forma parcial y
muy paulatina.

vili) Mayor inversion extranjera directa
Se espera también que al regreso del capital “golondrino” se
sume la IED, pues tendra mejores oportunidades de obtener
mayores dividendos. Seguramente este proposito se alcanzara,
ya que siempre una devaluacién lleva aparejada una mayor
penetracion de capital extranjero.

En la prictica, los hechos que se notaron de inmediato fue-
ron:

i) Necesidad de hacer mayores desembolsos para pagar el servi-
cio de la deuda externa. En 1976 solo por intereses sobre
deudas oficiales se pagaron mas de 1 000 millones de dolares.

ii) Grave dafio a la industria nacional por los muchos créditos
en délares y porque la maquinaria en la mayoria de los casos
es importada. Asociado a esto:

iii) Mayor costo de la transferencia de tecnologia extranjera,
gran parte de la cual podria sustituirse por mexicana.
iv) Aumento de la especulacion con divisas.

v) Aumento de la inflacién. Como primeras reacciones hubo es-

peculacién, compras de panico y ocultamiento de mercan-

199



cia, sobre todo de las importadas, sufriendo la economia del
pueblo un ataque brutal por parte de los comerciantes que
encarecieron el precio de todas las mercancias. Si los aumen-
tos de precios fueran los realmente justificables, la devalua-
cion surtiria efecto, pero como no es asi, la situacion empeo-
ra; el exagerado aumento de precios casi anulé la mayor
competitividad que se esperaba alcanzaran nuestros produc-
tos en el exterior. En el plano interno, la actitud de los secto-
res comercial e industrial también casi nulifico los resultados
positivos que podian esperarse de la devaluacion, sin reparar
en que el repentino enriquecimiento va seguido de la rece-
sion provocada por la disminucién de los ingresos reales de la
poblacién.

El ingreso anual per capita (1 090 dolares)' ' para conser-
var su nivel debe incrementarse a 25 070 pesos (al tipo de
cambio de 23 pesos) —algo imposible—, cuando anteriormen-
te —a 12.50 pesos por dolar— era de 13 625 pesos.

Por tanto, las consecuencias mas funestas son para la clase traba-
jadora: carestia, especulacion, cierre de pequefias y medianas em-
presas, desempleo, mayor dependencia respecto al exterior. Tal
situacion agudiza las tensiones sociales.

Cuando la tasa de ganancia del capital tiende a bajar, la clase en
el poder reduce la inversién y por tanto la capacidad industrial
utilizada, y como contraparte recurre a la inflacion y a la devalua-
cion; asi, mediante el aumento de precios los capitalistas aumentan
sus ganancias a costa de la reduccion del poder de compra de los
salarios y de despidos masivos de trabajadores, empobreciendo a
millones de personas. De ahi las huelgas y conflictos laborales que
ahora se estan viviendo.

Del bajo aprovechamiento de la capacidad industrial deriva el
desempleo. Por eso la meta de aumentar la ocupacién —basica en
el modelo de “desarrollo compartido”— estuvo muy lejos de lograr-
se: el nimero de desempleados y subempleados como porcentaje
de quienes estin en edad de trabajar pas6 de 48.9 por ciento en
1970 a 53.3 por ciento en 1976. En 1958 era de 42 por ciento. De
acuerdo con datos del Centro de Estudios Economicos del Sector
Privado, el niimero de los desempleados y subempleados en edad
de trabajar ha ido aumentando en la siguiente forma: 8 millones en

116 ponco Mundial, Jnforme Anual, 1976, p. 50.
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1960, 12 millones en 1970, 16 millones en 1976; de esta Gltima
cifra, 13 millones correspondian a desempleo disfrazado v 3 millo-
nes a desempleo pleno.

Como siempre, quienes producen la riqueza nacional, esto es,
los trabajadores, son las principales victimas de la crisis. En cambio
se benefician de ella banqueros, industriales y terratenientes, que
ademas de gozar de los subsidios que les otorga el gobierno federal
a través de las empresas descentralizadas, de elevar los precios es-
tratosféricamente, hicieron grandes negocios con la especulacion
en dolares.

En suma, la devaluacion trajo consigo mayor dependencia exter-
na, mayor concentracion de la riqueza, mayor inflaciéon y cambios
politicos en favor de los grupos financieros. Los salarios no aumen-
tan en igual proporcién que los precios, lo cual significa una pérdi-
da del ingreso real de obreros, campesinos y asalariados. Incluso se
ven danados pequeiios empresarios nacionalistas que soportan
aumentos de costos y reducciéon del mercado.

E. Circunstancias que acompariaron a la “‘flotacion”™

Los gobiernos de 128 paises acordaron en Jamaica (enero de
1976) otorgarle estado legal a la flotacion regulada de las monedas,
para corregir desequilibrios financieros. Asi, al momento de dejar
flotar la moneda mexicana, tal sistema habia sido adoptado ya por
treinta y tres paises que participaban con mas del 70°/o del comer-
cio mundial.

Segun se dijo, el Banco de México regularia la flotacion para evi-
tar o atenuar los movimientos especulativos con el objeto de que el
tipo de cambio fuera reflejando la posicion real de las fuerzas del
mercado. Para eso se contaba con las reservas del Banco de México
(1 381 millones de ddlares) y los apoyos internacionales varias ve-
ces mencionados: 626 millones de dodlares de la cuota del Fondo
Monetario Internacional (contando con el 45 por ciento de aumen-
to acordado en Jamaica), 300 millones del convenio firmado con
la tesoreria norteamericana, 360 con el Banco de la Reserva Fede-
ral, 180 que dejaria la venta de oro. Total: 2 847 millones de
dolares.

Por tanto, mas que de una flotacion se trato de una devaluacién
regulada por el Banco de México. Con la flotacion, al menos teéri-
camente, el tipo de cambio se determina por la demanda en pesos
dada por las exportaciones y la oferta de los mismos determinada
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por las importaciones, ademas de los movimientos de capital en
uno y otro sentido. =~ |

Casi inmediatamente después de dar principio la flotacion, la
iniciativa privada pidio al gobierno que *‘a la mayor brevedad esta-
bleciera la nueva paridad del peso frente al dolar” para poner fin a
la “incertidumbre que paraliza la actividad economica nacional”.
Argumentaban también que asi se evitaria la especulacion, siendo
que ellos mismos propiciaban y siguieron propiciando fugas de
capital. Al exigir al gobierno un tipo de cambio fijo parecian ha-
ber olvidado que durante la gestion alemanista hubo una flotacion
que se prolongd por espacio de un afio, aunque €n ese entonces
se denominaba tipo de cambio libre en el mercado.

Ante estas presiones y argumentando que a raiz de la flotacion
las circunstancias desfavorables en los mercados cambiarios se ha-
bian modificado, el 11 de septiembre de 1976 se fijo el tipo de
cambio entre 19.70 y 19.90 pesos por dolar, lo que significo una
devaluacion de 58 por ciento respecto al anterior; sin embargo,
Gustavo Romero Kolbeck, entonces director de Nacional Finan-
ciera, aclar6 que la nueva paridad era tan solo tentativa.

Dias antes, el 8 de septiembre, como medida complementaria
a la flotacién, se impuso un arancel de 20°/o a la exportacion de
productos primarios, 7.5 por ciento a los manufacturados, ade-
mas de anular el sistema de devolucion de impuestos (CEDIS)
por el cual se subsidiaba con 10 por ciento el valor de las exporta-
ciones. Oficialmente se dijo que estas medidas obedecian a la ne-
cesidad de evitar un aumento desmedido en el nivel de precios
interno, por las ganancias cambiarias que se revertirian al merca-
do interno y por la tendencia de los exportadores a elevar sus
precios en el pais. Se recordara que disposiciones semejantes si-
guieron a las anteriores devaluaciones del peso.

En virtud de ese impuesto, las utilidades extraordinarias de
los exportadores —no resultantes de una mayor actividad produc-
tiva— se transferirian al gobierno para que éste dispusiera de ma-
yores recursos y pudiera hacer frente a los nuevos problemas
planteados por el ajuste cambiario.

Diversas organizaciones de la iniciativa privada —ANIERM,
CANACINTRA, CONCAMIN, CONCANACO, CANACO- pi-
dieron a las autoridades reconsiderar las nuevas medidas.

Adujeron que con ellas se anulaba el objetivo principal de la
devaluacion del peso, esto es, dar mayor capacidad competitiva
a los productos de exportacion. Afiadian que si debido a ese
gravamen se dejaba de exportar, no habria mas recursos fisca-
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les; en cambio, sin la sobretasa, habria mas exportaciones y mayores
ganancias, y por tanto se incrementarian los ingresos del gobierno.

Finalmente los exportadores impusieron su criterio y el 24 de
octubre de 1976 LEA derogd los impuestos a la exportacion y
acordo ademas la reanudacion del sistema de CEDIS en todos los
casos en que la Secretaria de Hacienda los considerara indispen-
sables para apoyar a los exportadores y alentar a los inversionistas
para que incursionaran en ese campo.

Simultineamente se hicieron reducciones a los impuestos a la
importacion de productos necesarios (materias primas y bienes ter-
minados indispensables), para desalentar algunas importaciones o
fomentar su produccion interna.

También a raiz del desplome del peso fueron adoptadas otras
medidas, entre las que cabe citar:

i) Regulacién del crecimiento del crédito.

ii) Aumento salarial de 23 por ciento a los trabajadores al servi-
cio del Estado, ejército y jubilados.

iii) Control de precios para ciertos productos, medida cuya efi-
cacia fue minima.

iv) CONASUPO mantuvo sus precios de venta y ajust6 los de
compra en la medida indispensable para cubrir los costos
de produccién y mantener el nivel de vida de los campesinos.

v) Decreto para evitar el despilfarro oficial, con el propésito de
disminuir el déficit fiscal y abatir la inflacion y el desequili-
brio externo. Segin se dijo, el gasto publico se sujetaria a
principios de austeridad.

Pero las medidas adoptadas fueron insuficientes y tardias, lo
cual, sumado a la desaforada fuga de capitales promovida por la
gran burguesia, que no ces6 de propalar rumores de que sobreven-
dria otro cambio de paridad, y se dedic6 a especular con los pre-
cios y a hacer un verdadero saqueo de délares, invalidando cual-
quiera de los beneficios que podrian derivar de la devaluacion,
determinaron que el 26 de octubre —56 dias después de decretada
la flotacién y 45 después de fijada la paridad 19.70-19.90 ocurrie-
ra una baja pronunciada en la cotizacion del peso, y éste se pusiera
nuevamente a flotar.

En la actitud adoptada por el sector privado a raiz de la flota-
cién se refleja un factor politico muy importante que fue el cam-
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bio de gobiemo. Durante el sexenio abundaron los enfrentamien-
tos entre el gobieno y los grupos mds fuertes del sector privado,
principalmente con el de Monterrey; hubo incluso, por parte de
altos funcionarios gubernamentales, acusaciones de conjuras enca-
bezadas por miembros prominentes de la iniciativa privada, y los
ataques de ésta al gobierno se recrudecieron a raiz del asesinato de
Eugenio Garza Sada en la ciudad de Monterrey

Una vez que se dio a conocer quién seria el candldato oficial a
la presidencia, como suele ocurrir en tales circunstancias, el poder
del presidente saliente se redujo y dadas las condiciones prevale-
cientes a lo largo del sexenio, los mas violentos opositores de LEA
—por ejemplo, las transnacionales, lastimadas por la aprobacién de
la Carta de Deberes y Derechos Economicos de los Estados, las
excitativas a los paises del Tercer Mundo en defensa de sus dere-
chos, etcétera— vieron llegada la oportunidad de ejercer una mayor
presion sobre el gobierno, con el doble propésito de liquidar poli-
ticamente al presidente proximo a dejar el poder, y de comprome-
ter a quien en breve ocuparia la primera magistratura, debilitando-
lo y obligindolo a hacer concesiones al sector privado. La actua-
cion del nuevo gobierno viene a corroborar esto.

Cuando por primera vez el peso se puso a flotar —ya que no se
hizo desde antes—, el gobierno deberia haber establecido un con-
trol de cambios flexible, para evitar que desde los pequefios aho-
rradores hasta los grandes especuladores se lanzaran en busca de
délares, sin entender que a mayor demanda de los mismos, mayor
devaluacién sufriria el peso.

Al iniciarse las operaciones bancarias el 26 de octubre, el precio
del dolar fue de 26.60 pesos aunque de inmediato empezd a des-
cender, volviendo a fin de afo al nivel de 20 pesos, que se mantuvo
hasta mediados de enero de 1977 en que nuevamente ascendio.

Segln se explica en el Informe Anual del Banco de México:

“Ante la creciente fuga de capital, el 22 de noviembre el Banco
de México, S. A. resolvio que las instituciones de crédito del
pais se abstuvieran de operar en el mercado cambiario, pasando
las operaciones a través de corredores de bolsa autorizados. Al
normalizarse las transacciones en el mercado de cambios, el Ins-
tituto Central autorizo, el dia 20 de diciembre a las institucio-
nes de crédito, a operar nuevamente en dicho mercado.”! !’

117 Banco de México. Informe Anual, 1976, pp. 25y 26.
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Asimismo, el Banco de México concedio apoyos crediticios al
sistema bancario a partir del mes de septiembre, ya que algunas
empresas tenian problemas urgentes de liquidez dada su cuantia de
endeudamiento en moneda extranjera.

Casualmente, el dia que se decidié poner el peso nuevamente a
flotacion, coincidié con la aprobacion por parte del Fondo Mone-
tario Internacional del programa de apoyo a nuestra economia, lo
que hace pensar que la misiéon del Fondo obligo a alterar por se-
gunda vez el tipo de cambio. El préstamo de esa institucion —el
mayor otorgado hasta entonces a un pais subdesarrollado— ascen-
di6 a 837 125 000 DEG: 184 125 000 DEG (36.25°/o de la cuota)
corresponden al primer tramo de crédito: 518 millones (140°/o de
la cuota) al amparo del servicio ampliado, 185 millones (50°/o
de la cuota) por concepto del servicio de financiamiento compen-
satorio. En septiembre de 1976 la cuota de México en el Fondo
era de 370 millones de DEG, por lo que el financiamiento concedi-
do equivalia al 226°/o de la misma. Todavia habria que agregar
92.5 millones de DEG (25°/o de la cuota) que constituyen el tra-
mo oro, que practicamente forma parte de las reservas moneta-
rias.!'®

Con el aumento de cuotas de los paises miembros ratificado en
abril de 1978, la cuota de México pas6 a 535 millones de DEG y
su capacidad de giro a 1 068 millones.

F. El fondo Monetario Internacional y la devaluacion
del peso mexicano

Al referirse al crédito otorgado por el FMI no se puede dejar de
mencionar el papel desempefiado por esa institucion en el proceso
de “flotacion” del peso.

El FMI junto con otras importantes entidades financieras y mo-
netarias internacionales, “sigui6 de cerca” el comportamiento de la
economia mexicana y en 1976 concluyo que era urgente proceder
a devaluar el peso, atendiendo sobre todo al desenfrenado creci-
miento del gasto publico. Por ello se habla de que el FMI tuvo gran
injerencia en la decisién de devaluar el peso, aunque esto tltimo
era ya'un hecho impuesto por las circunstancias.

Una vez anunciada oficialmente la “flotacion”, el FMI envio
una comisién de técnicos encargada de elaborar un plan de accion

118 {MF Survey, noviembre 8 de 1976, pp. 332-338.
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que implica medidas restrictivas, disciplina del gasto publico, con-
trol de crédito interno, del consumo, y de precios y salarios.

Se supone que dicho plan permitira la recuperacion del pais en
un plazo de aproximadamente tres afios; al mismo tiempo se deter-
miné la ayuda financiera ya mencionada. Como quedo dicho en
otra parte de este trabajo, el FMI otorga préstamos destinados a
. sortear situaciones de crisis econdémica y politica interna, sdlo
cuando el pais en cuestion acepta regir su vida econémica y politi-
ca interna conforme a los lineamientos por él impuestos.

Con este préstamo, México se colocd en quinto lugar entre los
grandes prestatarios del FMI, siendo superado solamente por el
Reino Unido, Italia, Espafia y Argentina.

Ante la Asamblea del FMI celebrada en Manila en octubre de
1976, Fernandez Hurtado, a la sazdn director del Banco de Méxi-
co, anuncié —en acatamiento a lo dispuesto por el organismo in-
ternacional— el mantenimiento de la disciplina en los campos
presupuestal, fiscal, economico y monetario mediante la aplicacion
de un programa en el cual el ajuste del tipo de cambio es sélo
parte de una serie de medidas tendientes a corregir el desequilibrio
econémico. ,

El mencionado funcionario se’comprometio a reducir el déficit
del sector publico a magnitudes financiables con facilidad, utilizan-
do recursos internos y que no obliguen a un financiamiento exter-
no excesivo, limitar el gasto corriente y mantener la convertibilidad
del peso con otras monedas.

Los organismos financieros internacionales y los mercados de
capital ofrecieron a México créditos en doblares como apoyo a ese
programa de ajuste econéomico. Cabe destacar el préstamo otorga-
do por dieciocho bancos internacionales en octubre de 1976, cuyo
monto ascendio a 800 millones de ddlares; fue éste el mayor prés-
tamo solicitado por México en el raercado de eurodolares y uno de
los mas grandes solicitados en 1976 por cualquier prestatario.

En la misma reunion, el entonces director gerente del FMI, Sr.
Johannes Witteveen, explico que el ajuste en los tipos de cambio
—como el de México— debe acompaiiarse de un control presupues-
tal y del circulante monetario, regulacion de la demanda interna,
abandono de la practica de apoyar los déficit de pagos con présta-
mos que afecten la solvencia crediticia. De no ir acompaiiadas por
estas medidas, las depreciaciones de los tipos de cambio no pueden
cumplir las funciones correctivas que de ellas se esperan.

El aumento del gasto publico en nuestro pais reflejo una ten-
dencia mundial de principios de los setenta, cuando a causa de la
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recesion el sector publico se vio obligado a mitigar los efectos de
la misma sobre la economia nacional y a evitar el consiguiente
desempleo por medio de un programa intenso de gastos corrientes
e inversion, financiados con recursos crediticios y expansionistas
de origen interno y externo. Pero ahora el FMI'impone otra politi-
ca segun la cual es necesario el equilibrio presupuestal para evitar
la inflacion, terminando asi con el sistema de elevar el nivel de la
actividad economica mediante un elevado gasto publico y una ex-
pansion monetaria.

Conforme a esto, el “plan de accion” elaborado por las autori-
dades mexicanas ‘“en contacto permanente” cdh el FMI, obliga a
limitar el crecimiento del gasto publico, de los salarios y del crédi-
to, para no estimular la demanda interna, pues de acuerdo con sus
técnicos, ello alentaria la inflacion.

La politica delineada por el FMI ha tenido efectos recesivos in-
mediatos al deprimir el nivel de vida de las grandes mayorias: con-
trolar la inflacién con una politica de austeridad que implica
mantener los salarios reducidos y limitar las inversiones al autofi-
nanciamiento —algo que solo puede ser soportado por los grandes
consorcios— traera consigo un aumento de la dependencia y de la
concentracion del ingreso.

La idea es que el libre juego de las fuerzas del mercado aliente la
actividad economica; el FMI impone tal politica a todos sus miem-
bros, pretendiendo que cada pais volvera asi a equilibrar gastos e
ingresos, y con la consecuente disminucion de la demanda se podra
contener la inflacion mundjial.

La reduccion del déficit presupuestal es premisa basica de los
planteamientos del Fondo; seglin éste la intervencion estatal debe
tener como unico objeto fortalecer el sistema de libre empresa,
pero en los paises subdesarrollados, la contraccion del gasto publi-
co lo tnico que hace es reducir la actividad econémica, aumentar
el desempleo y el descontento social, pues a causa del desequilibrio
estructural del aparato productivo, la demanda de bienes de consu-
mo se ve limitada por el desempleo y el subempleo. De aqui que la
reduction del gasto plblico en esas naciones implique una mayor
subordinacion al exterior en busca de mercados sustitutos de la
demanda estatal.

Pero tales mercados sustitutos no se encuentran facilmente,
pues como el FMI pide también a los paises desarrollados reducir
el déficit de balanza de pagos, esto significa menos compras de los
productos procedentes del Tercer Mundo, lo eual deprime las in-
versiones y reduce los ingresos.
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Como entre las condiciones impuestas par el Fondo esta la de li-
mitar el endeudamiento externo --a 3 000 millones de dolares cn
1977—, cabe esperar entonces que la IED supla en buena medida al
financiamiento del exterior.

En suma, el plan de austeridad reduce el poder de compra de las
grandes mayorias y favorece al capital privado nacional y extranje-
ro; por tanto, lejos de resolverse las dificultades economicas, se
agudizara la crisis en el pais, la cual solo podra ser superada cam-
biando la orientacion de la economia nacional.
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CONSIDERACIONES FINALES

El crecimiento economico de México se ha basado en un conjunto
de medidas fiscales, administrativas, economicas, arancelarias y po-
Iiticas, tendientes a promover la inversion del sector privado, el
cual, sintiéndose fuertemente apoyado y protegido, procede de
manera ineficiente y conservadora, y propicia ademas la dependen-
cia econdmica al asociarse con compaiiias extranjeras —sirviendo
incluso como prestanombre— a fin de ver aumentadas sus utilidades.

Siendo asi, el actual funcionamiento del sistema mixto de la
-economia mexicana no permitira alcanzar los objetivos basicos del
desarrollo, pues esta orientado a la consolidacion del régimen em-
presarial.

Para modificar esta situacion y lograr elevar el nivel de vida de la
poblacion y compartir equitativamente los beneficios del creci-
miento, es preciso ampliar sustancialmente la intervencion del Es-
tado en la actividad economica, especialmente en renglones tales
como la banca, el comercio exterior y la industria basica. El sector
estatal debe ser manejado eficientemente y con sentido nacionalis-
ta y de beneficio popular, pues los favorecidos con la politica
seguida hasta ahora han sido las transnacionales y los grandes capi-
talistas mexicanos, que gracias a eso han logrado Jugosas. ganancxas
que dedican al consumo suntuario o envian al exterior, reinvirtien-
do en el pais s6lo una minima parte.

Por tanto, debe lucharse por reducir el poder econémico y poli-
tico de la oligarquia, asegurando una mejor distribucion de la ri-
queza y del ingreso nacionales.

La controvertida politica reformista del régimen de LEA disté
mucho de arrojar un saldo positivo. Sin embargo, debe tomarse en
cuenta que la crisis econémica mundial afectd duramente a paises
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subdesarrollados como México y echo por tierra grandes esfuerzos,
al impedir que muchas de las medidas aplicadas surtieran efecto.

En las actuales condiciones, resulta imprescindible alcanzar un
aumento sustancial de la produccion, con base en una mayor pro-
ductividad, lo cual implica utilizar al maximo la capacidad indus-
trial instalada para poner fin al desempleo, abaratar la produccion
en el mercado interno y hacer nuestros productos competitivos en
el exterior. Y no solo debe pensarse en aumentar la produccion,
sino también en orientarla a la elaboracion de bienes para las gran-
des mayorias, limitando el consumismo y el derroche.

Paralelamente, debe pugnarse por hacer realidad una distribu-
cién equitativa de la riqueza y del ingreso nacional, evitando las
tensiones sociales generadas por la injusticia, para lo cual es preci-
so dar a los trabajadores lo que por derecho les corresponde y re-
ducir las utilidades excesivas de los empresarios, combatiendo la
especulacion, el ocultamiento de las mercancias y el alza inmode-
rada de precios.

Teniendo en cuenta la forma en que el pais se ha desarrollado
hasta ahora, la politica econémica debe tender en lo sucesivo a
promover un desarrollo independiente y cuyos beneficios alcan-
cen a las grandes mayorias. Para’ esto es necesaria una reforma fis-
cal que coadyuve a lograr una mejor distribucion del ingreso, y al
mismo tiempo proporcione al gobieno mayores recursos que se
destinen fundamentalmente a inversiones productivas; a fin de que
la actividad estatal sea en verdad eficaz y constructiva, dichas in-
versiones deben sujetarse a un plan econémico nacional que preste
mayor atencion al desarrollo de los renglones mas urgentes y estra-
tégicos. Asi se lograra que el sector gubernamental se fortalezca y
tenga una mayor participacion en la actividad economica; su
desempeiio eficiente exige desde luego reducir la burocracia, el
derroche y la corrupcién, asi como racionalizar el gasto pablico y
financiarlo basicamente con ahorro nacional; esto solo sera posible
con ¢ uso optimo de los recursos internos.

Algo indispensable para la consecucion de tales objetivos es la
nacionalizacion del sistema bancario, pues su extraordinario desa-
rrollo no impide reconocer sus fallas y deficiencias: por ejemplo,
a pesar del aumento en el financiamiento es preciso reparar en el
gran nimero de campesinos que todavia carecen de los beneficios
del crédito, sin los cuales no pueden incrementar su productividad,
ni por tanto, su nivel de vida. Por otra parte, quienes reciben la
mayor parte del crédito industrial son los grandes empresarios —en
su mayoria monopolios extranjeros— que bien podrian financiar
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sus industrias con sus propios recursos o en el mercado de valores,
dejando asi disponibles los recursos bancarios para atender a em-
presas esencialmente mexicanas que empiezan su desarrollo y que
en consecuencia no pueden participar en el mercado de acciones y
de valores de renta fija.

Estas deficiencias derivan fundamentalmente de una caracteris-
tica de la banca privada que ha venido acentuandose: el alto grado
de concentracion, esto es, el hecho de que un nimero reducido de
banqueros e inversionistas controle las instituciones de crédito.

Como ademas existe una estrecha interrelacion entre esas insti-
tuciones y las mas poderosas empresas industriales y comerciales,
logicamente aquéllas dan su apoyo tnicamente, o de preferencia, a
quienes forman parte de sus grupos, con serio perjuicio de los de-
mas empresarios.

La concentracion de los enormes recursos bancarios y la comu-
nidad de intereses con los mas fuertes sectores empresariales, limi-
tan y obstaculizan los esfuerzos gubernamentales por ejercer un
mas estricto control del volumen y del destino del crédito, y repre-
sentan un serio factor de inestabilidad de la economia y de oposi-
cion a la politica del Estado.

En cuanto a la banca nacional, cuyo crecimiento ha estado de-
terminado por la abstencion de la banca privada a atender ciertos
campos y por el aumento de las necesidades de financiamiento, no
ha contribuido al desarrollo econémico en la medida que podria
hacerlo, debido a la falta de una adecuada canalizacion de los re-
cursos, a factores politicos y administrativos, a la deshonestidad de
los funcionarios, y sobre todo, a su resistencia a entablar una com-
petencia con la banca privada.

El que la politica monetaria y bancaria no haya hecho una ma-
yor aportacion al crecimiento del pais, obedece a su falta de coor-
dinacion con otros instrumentos, como la politica fiscal y de
inversiones y gasto publico, de manera de integrar una politica
economica orientada al fomento del desarrollo.

Otro gran obsticulo a la eficacia de la politica monetaria es el
problema tantas veces mencionado de la enorme concentracion
del ingreso que deforma la demanda, mantiene un alto grado de
importaciones de lujo y provoca fuertes salidas de capital.

Finalmente, una medida fundamental para el logro de un autén-
tico desarrollo es atenuar la dependencia exterior, especialmente
respecto a EUA, abarcando los aspectos financiero, comercial y
tecnologico. Esto requiere una politica de mexicanizacién inten-
sa que comprenda principalmente: productos quimico-farmacéu-
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ticos, industria automotriz, llantera, alimentos, productos quimi-
cos basicos, publicidad.

Al censurar la actitud gubernamental de aceptar créditos e in-
versiones extranjeros en tan gran cantidad, no se esta negando la
necesidad de la interdependencia economica con el resto del mun-
do, simplemente se apoya la tesis de basar nuestro desarrollo en
recursos internos, teniendo el capital del exterior un caricter
meramente complementario, cuya aceptacion en ningun caso im-
plique subordinacion respecto al pais acreedor.

Las naciones dependientes como México deben seguir estre-
chando lazos entre si, para presentar un frente comun ante la
fuerza de las- principales potencias capitalistas y, sobre todo,
para poder realizar cambios estructurales que les permitan mo-
dificar el rumbo de sus economias, ya que en el marco de este
sistema, su situaciéon no podra modificarse.

Si el gobierno, cediendo a las presiones de la clase dominan-

te, contintia por el camino del crecimiento capitalista dependiente,
a costa de la marginacion de las clases populares, se agotaran
las alternativas democraticas para resolver la actual crisis. Por
eso deben adoptarse medidas tales como permitir el acceso de
los obreros en el manejo de las empresas estatales, fortalecer a los
ejidos y a las cooperativas, llevar a cabo una reforma politica
en un ambiente democratico, lo que implica la participacion
popular en la toma de decisiones.
" De no realizarse cambios estructurales, cabe prever la agu-
dizacion de las tensiones sociales y politicas, pues desde que la
clase gobernante abrio las puertas a los monopolios imperialis-
tas, los beneficiados con el desarrollo han sido los grandes con-
sorcios internacionales y la oligarquia nacional asociada a ellos,
permaneciendo marginadas las masas populares.

La devaluaciéon ocurrida recientemente en México, al igual
que todas las devaluaciones en los paises subdesarrollados, for-
talecen al imperia]ismo, permitiéndole perpetuar el coloniaje,
ya que las compaiiias transnacionales pueden entonces adquirir
recursos naturales y materias primas a bajo costo, y vender lue-
go los productos manufacturados a precios elevados, mante-
niendo de este modo la actual division internacional del tra-
bajo, politica apoyada vigorosamente por el FMI e institucio-
nes afines.
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