
,,',J 

EI Sistema Monetario Internacional y el 
Problema de la Deuda Externa 

\.., Ifigenia Martrnez· 

"El sistema monetario actual consiste en el desoriJitado 
privilegio que detenta Estados Unidos de poder cubrir sus 
deficit de balanza de pagos con sus propios d6Iares". 

Charles de Gaulle, Presidente de Francia. (4-11-1965). 

I •Antecedentes 

Al termino de la Segunda Guerra Mundial, en 1945, ya existfa un acuerdo 
sobre el nuevo sistema monetario internadonal que debia prevalecer en 
la posguerra. EI compromiso fue el resultado de un intenso trabajo 
realizado durante el conflicto por dos grupos: el de John Maynard 

,~ Keynes y sus colegas ingleses, por un lado y el de Harry D. White yel 
equipo estadounidense, por el otro. 

Hasta 1942 Keynes y White intercambiaron proyectos y finalmente 
surgi6 el compromiso de celebrar una Conferencia Monetaria y Finan
dera Internadonalla cual se realiz6 en Bretton Woods, New Hampshire, 
en julio de 1944. EI convenio constitutivo del Fondo Monetario Interna
donal (FMI) y del Banco Mundial (8M) fueron signados al mismo tiempo 

• Investigadora titular del Instituto de Investigaciones Econ6micas de la UNAM. 
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por 44 paises. La URSS estuvo representada en la conferencia y frrm6, 
pero nunca ratific6 el acuerdo. 

Los fundadores del FMI aspiraban a establecer un sistema multilateral 
de pagos, con tipos de cambio fijos y libre convertibilidad, compatible 
con niveles crecientes de producci6n, comercio y empleo. Deseaban 
evitar una repetici6n de las polfticas recesivas de los alios treinta cuando 
los paises recurrieron a restricciones comerciales, subsidios y frecuentes 
depreciaciones de sus monedas, con el fin de obtener un superavit 
comercial que los ayudara a resolver sus problemas de desempleo. Sin 
embargo cuando todos hacian 10 mismo s610 lograban transferir la crisis 
a otros paises, 10 que se conoci6 como polftica de perjudicar aI vecino 
(beggar-thy-neighbor). Por esta raz6n Estados Unidos e Inglaterra, como 
principales actores coincidieron en la necesidad de asegurar cierta esta
bilidad en los tipos de cambio, crear un sistema multilateral de pagos y 
en principio, tambien una moneda internacional. 

Las caracteristicas principales del proyecto Hamado "Proposiciones 
para una Union Internacional de Compensacion", mejor conocido como 
Plan Keynes eran la creacion de una unidad de cuenta internacional, el 
bancor, cuyo valor se fijaria en oro, aunque no en una relacion inalterable, 
y de la Uni6n Internacional de Compensaci6n, en donde los bancos 
centrales de cada pais asociado abririan una cuenta por medio de la cual 
saldarian sus compromisos entre sf. De esta forma no habria movimientos 
de oro de un pais a otro, sino solo traspasos de cuenta a cuenta en los 
libros de la instituci6n. 

Las ventajas del plan consistian en la creaci6n de una maneda inter
nacional que no dependeria de la produccion de oro. Es decir, se podria 
crear toda la liquidez internacional requerida por el nivel del comercio 
mundial y de la actividad internacional global. Ademas la paridad de las 
monedas can el oro seria estable y habria un control internacional para 
las devaluaciones. 

EI Plan Keynes proponia que los excedentes de los paises acree
dores acumulados en la Union fueran utilizados por los paises deudo
res. Este sistema, semejante al de un banco comlln, permitiria financiar 
a los pafses que 10 requirieran sin limitar 0 perjudicar en 10 absoluto a 
los paises superavitarios; ademas, este mecanismo, no mostraria una 
relacion acreedor-deudor especffica y, por tanto, no limitaria la sobera
nia de un estado ante otro, a diferencia del actual sistema bancario 
internacional. 

En cambia el Plan White estaba basado en un sistema monetario con 
liquidez limitada, paridades fijas ligadas al precio de 35 dolares por onza 

de oro, y monedas libremente transferibles y convertibles por oro. 
En un principio se consider6 la creaci6n de una moneda internacional, 
las unitas, en funci6n de la cual se defmiria la paridad del resto de las 
monedas, y se proponia la fundacion de un 6rgano, "EI Fondo Interna
cional de Estabilizaci6n", responsable de la estabilidad de los tipos de 
cambio y que trabajarfa con la moneda internacional propuesta. 

Aunque Keynes y White coincidian en los objetivos fundamentales, no 
estaban de acuerdo en los medios para alcanzarlos. Una lectura del Plan 
Keynes revela las pretensiones del autor de establecer un sistema pro
fundamente transformado, en tanto que los representantes de Estados 
Unidos, fortalecido por la guerra, se mostraron precavidos y conserva
dores ante las innovaciones propuestas por Inglaterra y finalmente logra
ron establecer un sistema basado en el oro y el d6lar. 

En tanto que el Plan Keynes proponia ampliar el credito, el Plan White 
consideraba aportaciones limitadas y medidas restrictivas. 

Finalmente no se cre6 ninguna moneda internaclOnal como 10 propo
nian los dos planes y los pafses asociados aceptaron definir su moneda 
en relacion aI oro y aI d61ar norteamericano del peso y ley de 1944. Los 
estragos causados por la guerra no permitieron que Inglaterra luchara 
mas por defender el Plan Keynes, pues su recuperaci6n dependia en 
buena medida de la ayuda que Estados Unidos podria ofrecerle. Fue asi 
como el oro y el d61ar fueron los nuevos patrones del sistema monetario 
internacional fundado en Bretton Woods. 

Como se vera, el ulterior abandono del patr6n oro-dolar Ie otorg6 una 
situaci6n de privilegio a Estados Unidos al poder pagar sus deudas con 
la misma moneda que imprime y ademas tener la posibilidad de afectar, 
y hasta cierto punto manejar,la polftica econ6mica internacional a traves 
de su polftica econ6mica interna, 

II. Evoluci6n y refonna hegem6nica del sistema Monetario 
Internacional 

Los acuerdos tornados inicialmente en Bretton Woods adolecian de 
serias fallas; la principal, seg6n Robert Solomon, fue que no se ide6 un 
mecanismo automatico mediante el cuallas reservas del mundo pudieran 
crecerpari passu con el comercio y la economia mundiales.1 

I Solomon, Robert. The International Monetary System, 1945-1981, Nueva York, Harper 
and Row, Publishers, 1982. 
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En los aiios cincuenta las reservas mundiales se incrementaron como 
consecuencia de la nueva producci6n de oro y, sobre todo, de los d61ares 
de los deficit de la balanza de pagos de Estados Unidos. En efecto entre 
1949-1959 Estados Unidos aument6 las reservas del mundo en 600 
millones de d61ares anuales, en promedio, a traves de su deficit de 
balanza de pagos. De los 8 500 millones de incremento de las reservas 
mundiales en este periodo, Estados Unidos aport6 7 mil millones a traves 
de sus mayores pasivos en las instituciones monetarias extranjeras. De 
esta manera Estados Unidos asumi6 eI papel de banco central mundial, 
funci6n no especificada en los acuerdos de Bretton Woods.2 

Desde hace tiempo existe el debate de si el deficit de Estados Unidos 
fue demanda-inducido u oferta-inducido. Esto es, si fue deseo del resto 
del mundo de sobre-exportar, incrementando sus reservas para encauzar 
el deficit estadounidense; 0 si fueron las politicas de Estados Unidos - 0 

la ausencia de ellas- las que provocaron su sobreimportaci6n y el 
consecuente incremento de las reservas mundiales. Robert Solomon 
argumenta que dadas las tasas de incremento de la producci6n y del 
comercio globales, Estados Unidos no inund6 al mundo con sus reservas. 
En cambio, para la economista brasileiia Maria Da Concei~o Tavares 
es claro que Estados Unidos, despues de la guerra, comenz6 a gastar mAs 
de 10 que producia, cubriendo sus deficit con emisi6n de d61ares por ser 
su moneda un medio internacional de pago, y sin preocuparse por los 
efectos que pudiera ocasionar en el resto del mundo.3 En un principio, 
como vimos, la deuda fue modesta, pero para fines de los aDOS cincuenta 
ysobre todo a partir de la segunda mitad de los aDOS sesenta, dicha deuda 
comenz6 a crecer sustancialmente. 

Una segunda debilidad del sistema nacido en Bretton Woods - aun
que algunos podr{an atribuirla a la manera como se manej6 mAs que a su 
estructura - consisti6 en que los problemas de balanza de pagos de 
algunos pa{ses - que invariablemente denotaban deficit - fueron mane
jados aisladamente. La comunidad internacional provey6 de creditos y 
asesorias, usualmente a traves del PMI, pero nadie vio estos ajustes desde 
un punto de vista global, cuestionando si las politicas de balanza de pagos 
y las aspiraciones de cada pais eran compatibles entre sf y estas con un 
sistema monetario internacional estable. 

Como tercer problema fundamental se puede seiialar la incapacidad 
de respuesta del sistema frente a los flujos desestabilizadores de capital, 

2Ibid.
 
3 Han Joost Teunissen. El /!SCdndalo del Sistema Monetario Inremacional y la Deuda
 
Extema (mimeo).
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I 
los cuales se agudizaron a finales de los aDOS sesenta y principios de losi setenta. EI Convenio Constitutivo del PMI habfa asumido que los contro
les sobre las cuentas de capital suprimirian tales flujos, pero se fue 
haciendo evidente que los diferenciales en las tasas de interes inducian 
fuertes movimientos de capital de caracter especulativo. La experiencia 
demostr6 que no era posible controlar los flujos de capital sin controlar 
otras transacciones en cuenta corriente. A su vez los adelantos y rezagos 
en los pagos comerciales tambien se mostraron como una potente fuerza 
desequilibrante. 

EI economista helga Robert Triffm, en a1gUn tiempo funcionario de 
la Junta de la Reserva Federal, que fue director del Departamento 
de Control de Cambios del PMI ya quien se considera padre de la Uni6n 
Europea de Pagos, seiial6 en su oportunidad que eI problema fundamen
tal del sistema monetario internacional radicaba en que estaba basado 
en el d6lar, en vez de haber adoptado una divisa internacional, como eI 
bancor propuesto por Keynes 0 los derechos especiales de giro (DEG's) 

creados posteriormente, en 1969, por el PMI. Triffin ha I1egado a sostener 
que si asi se hubiera hecho no existiria el actual problema de la deuda 

4externa.
De acuerdo con el Dr. Triffin el sistema de cambio oro adoptado en 

Bretton Woods estaba destinado aI fracaso, porque a medida que evo
lucionara la economia mundialla creciente demanda de Iiquidez inter
nacional iba a rebasar la producci6n y la oferta disponible de oro. Por 
tanto, propuso cambios al sistema consistentes en la posibilidad de 
invertir los excedentes de liquidez en reservas internacionales pero en 
una moneda convenida en lugar del d6lar, con objeto de que el PMI 

pudiera controlar el crecimiento de la Iiquidez mundial y restringir la 
especulaci6n en los tipos de cambio. A su vez el excedente de Iiquidez 
podrfa canalizarse al BM para financiar eI desarrollo de los paises del 
Tercer Mundo. Pero al Plan Triffin, que adquiri6 gran resonancia y 
aceptaci6n en los circulos academicos y politicos internacionales, se 
opuso Douglas Dillon, secretario del Tesoro del presidente Kennedy 
(1961-1963). La raz6n del rechazo era que significaba perdida de libertad 
de acci6n de Estados Unidos en la esfera internacional, sobre todo frente 
a Europa y Jap6n que estaban surgiendo econ6micamente con gran 
fucrza. 

De 1965 a 1971 se resintieron los efectos expansionistas de la 
guerra de Vietnam, el deterioro de la balanza de pagos, la salida de 
capitales de Estados Unidos yel aumento de las ventas de oro en el 

4/bid. 
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mercado de eurod6lares. Finalmente, ellS de agosto de 1971 el presi
dente Richard Nixon unilateralmente decidi6 suspender la libre conver
t ibilidad del d61ar por oro, ocasionando el derrumbe del sistema 
convenido originalmente en Bretton Woods. En gran parte los deficit 
ocasionados por la guerra de Vietnam provocaron la debilidad del d61ar 
por 10 que la gente preferia el metal amarillo descendiendo vertiginosa
mente las reservas atesoradas en Fort Knox. Liberado de la atadura aJ 
oro foe posible devaJuar el d61ar cuyo vaJor qued6 sujeto cada vez mas a 
las decisiones de poIitica econ6mica interna de Estados Unidos. 

En diciembre de ese mismo aiio de 1971, los principaJes paises indus
triales se reunieron alarmados en el Smithsonian Institute en Washing
ton, DC. Formaron eillamado Comite de los 20 y acordaron limitar la 
convertibilidad oro-d6lar a transacciones entre bancos centrales con 
base en un d61ar de cambio 'estandard' acordado entre ellos. Este 
sistema, todavia de tipos de cambio fijos, en el cual Estados Unidos no 
asumia responsabilidad algona para estabilizar el valor de su propia 
moneda, s610 dur6 15 meses. Se fue al traste en febrero de 1973 aJ 
devaluarse nuevamente el d61ar y subir la cotizaci6n del oro de 38 a 42 
d61ares la onza. EI Comite de los 20 sustituy6 el d61ar de cambio 
'estandard' por otro basado en los DEG's que permitia crear cierta 
Iiquidez previamente convenida por los grandes paises industriaJes. Sin 
embargo, el nuevo experimento s610 dur6 cuatro meses; pues asi como 
fracas6 un sistema de tipos de cambio fijos basado en un d61ar no-con
vertible, corri6 la misma suerte este otro basado en DEG's que no podian 
crearse automaticamente para cubrir los deficit de balanza de pagos. Por 
tanto este mismo aDO tron6 el sistema de paridades fijas y se inici6 la 
fluctuaci6n manipulada de los tipos de cambio. " 

EI nuevo sistema ha servido para fomentar la especulaci6n con los 
diferenciales de los tipos de cambio y de las tasas" de interes; alimentar 
la expan'ii6n del mercado financiero internacional; beneficiar a Estados 
Unidos, con la colocaci6n de su deuda entre los paises superavitarios a 
una tasa de interes atractiva y, permitir que la banca privada internacio
nal maneje un crecientevolumen de transacciones financieras que supera 
ya a las transacciones comerciales en una proporci6n de 50 a 1.5 Las 
victimas del nuevo juego han sido los paises en desarrollo, especiaJmente 
los que han financiado su proceso de acumulaci6n endeudandose con el 
exterior. 

5 Spero,Joan E. "Guiding Global Finance", en Fordgn Policy, num. 73, invierno 1988.1989, 
Nueva York, p. 115. 

Era evidente en 1973 que se necesitaba un cambio en las reglas del 
juego para cumplir con los objetivos iniciales de Bretton Woods de tener 
una economia en expansi6n, ordenada y con pleno empleo. Sin embargo 
el Comite de los 20, que ya habfa elaborado un cuidadoso informe similar 
aJ Plan Triffm, en forma inaudita propuso a ultima hora la decisi6n de 
establecerlo. En circulos cerrados se dijo que la raz6n de fondo para no 
adoptar el nuevo esquema era que los gobiernos de la OTAN no deseaban, 
ni les convenia fmaJmente, lastimar a Estados Unidos, pais que no s610 
proveia aJ mundo de liquidez internacionaJ con los deficit de su baJanza 
de pagos, sino que ademas cargaba con el peso de fmanciar la defensa 
conjunta de Europa y Jap6n. Calladamente el Comite de los 20 (1972
1974), dio por concluido su trabajo y en su lugar se estableci6 elllamado 
Comite Interino de la Junta de Gobernadores del FMI, que desde 1974 
aborda y decide la poIitica monetaria internacional. Estados Unidos, el 
Reino Unido, Alemania Federal, Francia y Jap6n controlan el41.3 por 
ciento del derecho de voto en el FMI·BM yjunto con ItaJia y Canada, que 
forman el grupo de los siete, controlan e147.3 por ciento del voto de las 
instituciones de Bretton Woods.6 En 1978 la segonda enmienda a los 
estatutos del FMI formaJiz6 el regimen de paridades flotantes. 

Asi es como un reducido grupo de ministros de finanzas y directores 
de bancos centrales que forman parte de la "dorada" comunidad finan
ciera internacional, deciden por si y ante sf la poIitica monetaria interna
cional, sin tomar en cuenta los intereses de la gran mayoria de pafses, 
130, que contienen la mayor poblaci6n y estan en un estadio menor de 
desarrollo. 

Ahora bien, si el sistema hubiera operado en beneficio de todos los 
paises miembros del FMI-BM en el marco de una expansi6n estable y 
equitativa de la producci6n, el comercio yel empleo mundiales manejada 
con responsabilidad, podria soslayarse una estructura de toma de deci
siones basada en el principio del derecho mercantil de que manda quien 
hace las mayores aportaciones, principio rechazado en otros foros de la 
ONU por antidemocratico y contrario a los principios del derecho inter
nacionaJ de la igoaldad juridica de las naciones. Pero desgraciadamente 
no ha sido asi. Por el contrario, la devaluaci6n del d61ar de 1971 tuvo 
efectos inflacionarios; propici6 el reajuste al alza de los precios del 
petr6leo en 1973; cambi6 la relaci6n de poder en el Medio Oriente; 
provoc6 una depresi6n mundial en 1974 y posteriormente una recupera
ci6n inflacionaria; aliment6 el mercado de petrod61ares que manej6 la 

6 Banco Mundial. Infonneanua~ 1987, Washington, DC. 
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banca privada internacional, en su provecho, expandiendo el credito a 
los paises en desarrollo. 

Para combatir la inflaci6n el presidente de la Junta de la Reserva 
Federal, Paul Volcker, adopt6 una politica monetarista de control de la 
masa monetaria que provoc6 el alza en las tasas de inter6s a niveles 
record que Ie permitieron fmanciar los gigantescos deficit fiscales aso
ciados· con el resurgimiento de la carrera armamentista, con precios 
estables y sin aumento de impuestos a los contribuyentes. 

EI alza en las tasas de interes y la afluencia de capital para fmanciar 
los deficit estadounidenses provoc6 la apreciaci6n del d61ar de 1980 a 
1985 y representa el mayor cambio en el tipo de cambio real en la historia 
econ6mica contemporanea. Los llamados deficit gemelos de los Estados 
Unidos - fiScal y comercial- revelan los profundos desequilibrios de la 
economia estadounidense que pueden resumirse en el hecho de que su 
consumo excede su producci6n y que su inversi6n excede su ahorro 
interno por 10 que el pais vive mas alia de sus medios.7 

La evoluci6n del sistema monetario internacional ha consentido la 
hegemonfa de una moneda, el d6lar, sin responsabilidad alguna para el 
gobierno estadounidense respecto a la estabilidad del d61ar en su funci6n 
de reserva internacional. EI d61ar se ha mantenido sobrevaluado durante 
1980-1985, facilitando la importaci6n yestimulando un elevado consumo. 
EI costo ha sido la perdida de competitividad en muchas de sus manu
facturas en perjuicio de sus exportaciones tradicionales. EI continuo 
deficit comercial ha convertido a Estados Unidos en el mayor deudor. 
Debfa a sus acreedores extranjeros 368.2 miles de millones de d61ares a 
fmes de 1987.8 Hay quienes afirman que el deficit ha sido benefico 
porque sin la afluencia del capital externo las tasas de interes hubieran 
sido mayores y porque, ademas, el deficit ha permitido que el resto del 
Mundo goce de un impulso de demanda por sus exportaciones a Estados 
Unidos. Lo cierto es que en sus cuentas con el exterior, Estados Unidos, 
el pais econ6micamente mas poderoso, no esta sujeto a las presiones de 
pago que agobian a los paises cuya moneda no es reserva internacional. 
En contrapartida a los deficit norteamericanos tenemos los gigantescos 
superavit de Alemania Federal ydel Japan, que revelan que se impusie
ron los objetivos de la Tesoreria de Estados Unidos de atraer capital del 
exterior sin necesidad de un organismo internacional que manejara los 
flujos de liquidez en forma mas racional y equitativa. En contraste, 

7 Solomon, Robert. "An International Monetary Conference" en The New YOtX Times, 
19 de febrero de 1986.
 
8 Spero, Joan E., op. cu., p. 119.
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los paises en desarrollo fuertemente endeudados han sufrido una decada 
de estancamiento ydeterioro en sus niveles de vida, aumentando labrecha 
entre los paises pobres y los ricos yentre sus c1ases sociales. Esta situaci6n 
equivale a institucionalizar un sistema de expoliaci6n para los paises en 
desarrollo, donde los mas pobres y los endeudados atados a una inequi
tativa estructura econ6mica internacional, subsidian a un puiiado de 
paises de altos ingresos que celebran anualmente reuniones cumbre en 
su mutuo beneficio, olvidandose de los demas. 

III. EI actual Sistema Monetario Internacional coadyuvo al problema 
de la deuda externa 

Los fondos para otorgar creditos oficiales a traves del sistema PMI-BM 

y de los bancos regionales de fomento se fueron agotando durante el 
decenio de los setenta. Los parses industrializados no cumplieron con 
el compromiso de transferir eI 0.7 por ciento de su PIB en Ayuda aficial 
al Desarrollo. Los parses en desarrollo tuvieron que continuar financian
do su deficit de balanza de pagos con prestamos de la banca internacional 
privada que disponia de abundante liquidez proveniente del Mercado de 
eurod61ares y petrod6lares. La sequra de flujos oficiales, incluso, oblig6 
al PMI yal BM a recurrir al Mercado de capitales yprestar a tasas de interes 
fluctuantes y al alza, 10 cual desequilibr610s fragiles presupuestos fiscales 
de los paises deudores. 

La situaci6n se agrav6 porque la recesi6n de 1979-1983 provoc6 el 
deterioro de los terminos de intercambio de los productores de materias 
primas y deprimi6 eI Mercado quizas en forma irreversible. De esta 
manera factores fuera del control de los parses en desarrollo: escasez de 
fondos oficiales, alza en las tasas de intercs ydesplome de las cotizaciones 
de los productos de exportaci6n contribuyeron a agotar la capacidad de 
pago de los pafses deudores. 

Justo es reconocer que los parses en desarrollo se esforzaron, 
infructuosamente dado su escaso poder de votaci6n, por establecer 
criterios de racionalidad en un sistema desordenado y alejado de los 
objetivos de estabilidad expresados en Brelton Woods. Por ejemplo, en 
octubre de 1974; lograron que se estableciera el Comite Ministerial 
Conjunto de las Juntas de Gobernadores del 13M y del PMI para la 
transferencia de recursos reales a los parses en desarrollo. Se form6 
tambien eI grupo de los 24, integrado con representantes de pafses en 
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desarrollo de Asia, Africa y America Latina, para compensar el Club de 
los 10, integrado par paises industrializados ricos. 

El Grupo de los 241uch6 durante mas de 8 aiios, de 1974 a 1982, por 
establecer un vinculo automatico entre los deficit de la balanza de 
pagos de los paises en desarrollo y la creaci6n adicional de DEG's con 
objeto de disponer de liquidez y no quedar sujetos s610 a las cuotas que 
aportan los paises miembros a traves de sus tesorerias, ya que ni el FMI 

ni el BM tienen poder de creaci6n de credito. 
La reiterada petici6n de los paises en desarrollo para establecer el 

vinculo les fue negada, una y otra vez,por los ministros de hacienda de 
los paises industrializados lidereados por Estados Unidos, bajo el pre
texto de que una nueva asignaci6n de DEG's - que equivale a creaci6n 
sin costa de dinero internacional-, impulsaria los precios al alza y 
resultaria contraria a la poHtica internacional de control de la inflaci6n. 
Parad6jicamente los deficit de Estados Unidos no encontraron resisten
cia. Los paises en desarrollo dependieron cada vez mas del credito de la 
banca privada, a su vez deseosa de colocar grandes ylucrativos prestamos 
a gobiernos extranjeros. La emisi6n de DEG's fue muy limitada en los 
setenta y se suspendi6 desde 1981. 

Debe reconocerse que en el fracaso de establecer un vinculo entre los 
deficit externos de los paises en desarrollo y la creaci6n de medios de 
pago institucionales esta el origen de la escandalosa deuda externa del 
Tercer Mundo que se acumula en forma exponencial cuando no se 
pueden cubrir los intereses; tambien de la perversa transferencia de 
recursos reales y financieros de los paises en desarrollo hacia los paises 
industrializados. Por ejemplo, America Latina, cuya deuda era inferior 
a los 300 mil millones de d61ares en 1982, pag6 148 mil millones de 
d61ares de servicio en los siguientes seis aiios y, no obstante, su saldo era 
mayor en 1988, mientras los nuevas prestamos que recibi6 fueron insig
nificantes. 

Los flujos de capital privados se suspendieron abruptamente al esta
liar la crisis de la deuda mexicana en 1982. A medida que se cerr6 el 
credito para financiar proyectos de inversi6n, esta se fue reduciendo 
drasticamente. En los 15 principales paises deudores en desarrollo (10 
son latinoamericanos), el coeficiente de inversi6n en relaci6n al PIB cay6 
de un promedio de 26 par cienlo en 1978-1980 a s610 18 por ciento en 
1983-1987.9 

9 DIe Economis~ "Indicadores economicos y rinancicros," junio 11 de 1988. 
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La UNClAD VI recomend6 a los gobiernos la adopci6n de la Resolu
ci6n 165 (5-lx) de la Junta de Comercio y Desarrollo que insta a los 
paises industrializados a cancelar las deudas oficiales de los paises de 
menor desarrollo. Otra Resoluci6n de la UNCfAD, 222 (XXI), Ie otorg6 
calidad de observador al Secretario General del organismo para asistir 
a las juntas del Club de Paris, donde se pueden negociar las deudas 
oficiales de los paises deudores. 

Para afrontar los pagos del servicio de la deuda externa el FMI, en 
combinaci6n con las autoridades financieras de los paises deudores, 
diseii6 un modelo de ajuste que implica una recesi6n provocada por 
recortes al gasto y a la inversi6n publicos, restricci6n del credito, alza en 
las tasas internas de interes y contenci6n de los salarios reales, todo ello, 
con objeto de reducir la demanda global y las importaciones, al mismo 
tiempo que mediante devaluaciones sucesivas se estimulan las exporta
ciones yse asegura la transferencia de divisas y recursos reales a los paises 
acreedores. Como para pagar el servicio de la deuda publica externa el 
gobierno debe destinar parte de su presupuesto para adquirir divisas, no 
s610 tiene que reducir su gasto, comprimir sus actividades y hasta vender 
activos, sino ademas tiene que endeudarse en el mercado interno. En 
consecuencia los gobiernos han generado un segundo monstruo: el de la 
deuda interna. Como esta se tiene que colocar entre el propio sector 
financiero, el empresarial y las gentes de mayores ingresos, se ha estimu
lado a las actividades especulativas en detrimento de las productivas y se 
ha acentuado la ya de por si inequitativa distribuci6n del ingreso 

En cambio los paises industrializados no han resentido el estanca
miento de los deudores-pagadores. El financiamiento de la extrava
gante carrera armamentista emprendida por la administraci6n Reagan 
desde 1981 a la fecha, se ha lIevado a cabo sin inflaci6n y sin aumento de 
contribuciones, gracias al ahorro de Europa, Jap6n y el resto del mundo. 
El deficit fiscal de Estados Unidos es un factor de expansi6n de su propia 
economia, yel deficit comercial estimula la economia de Europa, Jap6n 
y demas proveedores. Sin embargo, la prosperidad mundial ha sido de 
poco beneficio a los paises deudores debido a la postraci6n del mercado 
de productos primarios, muchos de ellos desplazados por artfculos sin
teticos, y al oneroso servicio de la deuda externa que los priva de capital 
para el cambio tecnol6gico. Aunado a 10 anterior, las polfticas de ajuste 
impuestas por el FMI a los paises deudores pobres (que no a los ricos, 
verbigracia Estados Unidos) han sido recesivas, devaluatorias y conse
cuentemente inflacionarias. En una economia mundial interdependiente 
se ha ahondado la brecha entre paises ricos, minoritarios en poblaci6n y 
paises pobres de gran densidad demografica. 
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Las autoridades financieras nacionales, por su parte, no han quedado 
libres de culpa. Todo 10 contrario, han padecido de una funesta falta de 
vision aI haberse apoyado desmesuradamente en el credito externo, en 
vez de captar a traves de impuestos 1m: recursos internos de una economia 
en expansion. Sin una ackcuada poIitica de acumulacion, han aumentado 
la dependencia y vulnerabilidad externas y en vez de auspiciar esquemas 
de defensa e integracion de sus propias economias, estas han quedado, 
o bien fusionadas en desventaja, 0 marginadas del progreso mundial. 

Junto con los programas de ajuste, el dueto FM[-BIRF, han impuesto 
un programa adicional, lIamado de cambio estructural, consistente en 
obligar a los pafses endeudados a eliminar cuotas y aranceles a la 
importacion, 0 sea eI aperturismo comercial y a fomentar ilimitadamente 
las exportaciones. Por ejemplo, en Mexico esta poIitica ha generado 
simultaneamente una invasion de productos extranjeros de dudosa cali
dad, que han significado eI cierre de empresas industriales nacionales, y 
la merma de las reservas internacionales. 

La nueva division internacional del trabajo que imponen los progra
mas de cambio estructural se refleja en una multiplicidad de plantas 
maquiladoras que no coadyuvan a la integracion iadustrial del pafs, pero 
que sf utilizan, sin costa para elias, toda la infraestructura urbana de 
energfa, vivienda y comunicaciones, y han degradado eI salario a niveles 
tan bajos que en Mexico estan por debajo de los de Hong Kong, Singapur, 
Corea del Sur y Taiwan. 

La fuerte competencia en eI mercado de fondos prestabies para 
financiar grandes colocaciones de papel gubernamental, junto con una 
poIitica monetaria restrictiva y altas tasas de interes reales, ha resultado 
en un crecimiento cero, una e1evada tasa de inflacion y un nivel de 
negocios y actividad que reflejan poca confianza en d futuro. Los pafses 
deudores han quedado, en consecuencia, atrapados en un cfrculo vicioso: 
la falta 0 ellento desarrollo desalientan la inversion, que a su vez genera 
menor crecimiento y hace que estos paises no puedan disminuir la carga 
de la deuda externa, ni pagar su servicio en los terminos vigentes. 

IV. Necesidad de una reforma del Sistema Monetario Internacional 

Hemos analizado como el actual sistema monetario internacionalle da 
un trato muy diferente a la deuda externa de Estados Unidos, en relacion 
al que reciben los pafses en desarrollo. Sin embargo la acumulaci6n del 
endeudamiento externo tiene eI mismo origen: proviene de los deficit 

EL SISTEMA MONEfARIO 

externos acumulados, consecuencia de que los pafses consumen e invier
ten mas de 10 que producen. EI deficit fiscal de Estados Unidos proviene 
de sus e1evados gastos en defensa y los de America Latina, en diferentes 
proporciones, de una combinacion de proyectos de inversion, gastos 
militares, inversiones en eI extranjero, la baja de precios en los productos 
de exportacion y el alza de los de importacion, asf como por la aprecia
cion del dolar y demas monedas extranjeras. 

EI uso del credito externo puede ser de mutuo beneficio cuando la 
tasa de interes es razonable; las exportaciones aumentan proporcional
mente con eI endeudamiento, 0 la moneda del deudor se acepta como 
reserva internacional requisito, este ultimo, que solo cumple Estados 
Unidos. Aun asf, va aver problemas eI dfa en que los pafses superavitarios 
que han acumulado enormes reservas en dolares, empiecen a convertirlas 
en activos reales y a comprar inmuebles y corporaciones 0 a realizar 
canjes de deudas par activos, swaps, como se Ie esta exigiendo a America 
Latina. Estados Unidos puede defenderse desatando una inflacion mun
dial y baja en las tasas de interes que erosione eI valor real de su deuda 
y reduciendo su deficit fiscal para evitar nuevos endeudamientos. Sin 
embargo cualquiera de las dos soluciones presagia tempestades para la 
economfa mundial, por 10 que es preferible disenar una respuesta con
certada para recuperar el equilibrio financiero internacional en un marco 
de expansi6n de la produccion y el empleo. 

Los pafses endeudados en desarrollo han recibido un dana irre
versible pues los programas de ajuste del FMI, ideados para transformar 
los deficit de balanza de pagos en superavit, han tenido un profundo 
efecto recesivo sobre eI proceso de desarrollo y han empobrecido a su 
poblacion. La comunidad internacional debe prepararse para reparar el 
dano, pues mientras la deuda de Estados Unidos no es incompatible con 
eI cumplimiento de sus objetivos nacionales mejorando significativamen
te su nivel de consumo yempleo, yEuropa Occidental yJapon se dedican 
a administrar su prosperidad, la mayorla de los pafses africanos no han 
salido de un lacerante subdesarrollo y las c1ases populares de America 
Latina estan retornando a una situacion parecida. 

Abundan los analisis del sistema monetario internacional y las pro
puestas de reforma. A nivel gubernamental se ha discutido el problema 
en varios foros, el Comite Interino, el Grupo de los Diez, y el Grupo de 
los 24.10 

IU EI Comite [nterino del FMI se integra con los representantes de los 5 pafses nombrados 
y de los grupos de pa(ses con derecho a elegir un director ejecutivo. Actualmente tiene 22 
,miembros. 
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cente por que las autoridades monetarias del socio dominante tratan 
de imponer modelos preconcebidos que piensan convienen a su 
idea de seguridad nacional, asi sean lesivos para la soberania econ6
mica de los paises en dificultades. Se necesita idear y ampliar los 
criterios de condicionalidad y darle la responsabilidad que Ie corres
ponde al pais miembro en vez de tutelarlo, asi como establecer las 
medidas para evitar un nuevo desequilibrio financiero de magnitud 
internacional. 
CUO/to: Illst11ll1lc/llar l/Ila soll/ciOIl deJillitiva al problema de la deuda 
extema aC1Il1l1llada de los parses ell desarrollo y restituir su capacidad 
de slljetos de crCdilo de la ballca i/ltemaciollal. Con este prop6sito quiza 
convendrfa crear un Comitc especial con facultades para llevar a cabo 
las medidas acordadas si es que existe voluntad polftica para solucio
nar un problema global, que constituye un callej6n sin salida para los 
paises endeudados, mientras que la economra mundial tiene la sufi
ciente fortaleza para absorber las pcrdidas resultantes de los creditos 
incobrables del Tercer Mundo. Segun Paul A. Samuelson "es perfec
tamente factl) c aSlml ar a presl n e pagos . .\ I "1 I '6 d " 13 

El servicio de la deuda requiere que los paises deudores sean perma
nentemente superavitarios para poder efectuar la transferencia real de 
recursos que implica. Esto sencillamente no es posible bajo ningUn 
escenario razonablemente previsible. Dada la corresponsabilidad que 
existe entre los actores del drama: gobiernos de paises deudores, banca 
internacional privada, gobiernos de paises acreedores e instituciones 
financieras internacionales se necesita idear un esquema de borr6n y 
cuenta nueva. 

El alivio de la carga de la deuda acumulada 0 sea su ajuste a la 
capacidad de pago requiere reconocer perdidas que deben compartirse 
con los acreedores. Los acreedores a su vez pueden negociar con las 
autoridades fiscales y monetarias de sus respectivos paises medidas 
reglamentarias que los ayuden en la etapa de transici6n. Algunos bancos, 
seis aiios despues de la crisis, incluso ya no necesitan un trato especial. 
Es mas, los bancos en conjunto ya estan en posici6n de absorber las 
perdidas resultantes del ajuste. Asimismo, existen propuestas para crear 

13 Paul A. Samuelson. "Moratoria general del III mundo para los 90's" en Ex1:tlsior, 
sabado 14 de enero de 1989. 
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un fondo radicado en una instituci6n ad hoc 0 en el FMI para comprar la 
deuda con descuento. 

Los cien principales bancos internacionales, de 1982 a 1987, lograron 
duplicar sus ganancias .netas y su capital accionario, mientras que su 
cartera en Mexico ySudamerica s610 aument6 30.2 por ciento por 10 que 
la relaci6n de su exposici6n neta a su capital disminuy6 de 125 por ciento 
a 57 por ciento. 

Tal parece que el primer paso para avanzar en el proceso de una 
reforma del sistema monetario debe provenir de la iniciativa de los paises 
afectados, puesto que no existen mecanismos para asegurar simultanea
mente la recuperaci6n del desarrollo y el pago del servicio de la deuda. 
Una posici6n firme de uno 0 varios deudores soberanos puede servir 
como detonador para accionar la voluntad polftica de la comunidad 
internacional y preferir la busqueda de medidas prontas y eficaces de 
soluci6n en el marco amplio de una pronta reforma del sistema moneta
rio internacional. 

La medida de arranque debe consistir en suspender el servicio de la 
deuda externa hasta que no se llegue a una negociaci6n equitativa y 
realista que permita ajustar la carga del servicio de la deuda a la capaci
dad de pago del sector externo de los parses deudores con objeto de 
recuperar su crecimiento y su calidad de sujetos de credito de la banca 
internacional. 

Cada pais deudor seriamente afectado debe preparar un paquete de 
renegociaci6n eli cuanto a ajustes al principal, plazos, intereses, modali
dades de pago y periodos de gracia, compatible con sus objetivos de 
crecimiento, estabilidad y esquema de producci6n y redistribuci6n con
venidos en sus planes nacionales. Este esquema permite tratar la deuda 
no s610 caso por caso, es decir pars por pais, sino tambien Ie da libertad 
at pais de tener diferentes arreglos con los acreedores segun la rentabi
lidad estimada de los creditos. Los financiamientos concedidos no para 
proyectos especificos sino para objetivos globales de estabilizaci6n, co
mo mantener el tipo de cambio 0 el nivel de reservas, pueden ligarse a la 
capacidad de pago proveniente del crecimiento global de las exportacio
nes una vez deducidas las divisas requeridas para el desarrollo. 

Los nuevos acomodos mundiales del comercio y la inversi6n implfcitos 
en los nuevos grupos emergentes; el mercado comun europeo para 
diciembre de 1992; Jap6n y su liderazgo en la Cuenca del Pacifico; la 
Union Sovietica y los paises socialistas; China; y la America Latina 
integrada, requieren de un marco de estabilidad en materia monetaria y 
de tipos de cambio. En especial para controlar, mediante reglas conve
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nientes, los fuertes movimientos de capital que estan fuera del alcance 
de cualquier autoridad gubernamental nacional aislada. 

Son muy serios los problemas acumulados de desempleo mundial, 
estancamiento y regresi6n en el mundo en desarrollo, que han significa
do una decada de atraso social en el ambito de la mayoria de los 
paises y de una grave concentracion del ingreso y de la riqueza en unas 
clases privilegiadas minoritarias. Todo esto es 10 que ha significado la 
poHtica fondista (FMI), de efectuar los ajustes de balanza de pagos 
mediante bajas en la inversion y producci6n de los paises deudores y la 
impuesta privatizaci6n de las actividades publicas. 

Irving S. Friedman reconocc que flel sistema (monetario internacio
nal) actual es incapaz de defender a los palses en desarrollo de un dana 

fl14grave.
El Tercer Mundo debe rechazar un futuro de economias neo-coloni

zadas a traves de la deuda externa, impagable e injusta en sus actuales 
condiciones. Repudiamos firmemente un horizonte que las coloca en el 
papel de economias y sociedades tributarias de los centros hegem6nicos 
mundiales. 

Si despues de decadas de insistir en una conferencia mundial que 
aborde la reforma monetaria, esta continua sin decidirse, no queda a 
los 154 paises a los que no se les toma en cuenta en las decisiones de los 
organismos creados en Bretton Woods, sino iniciar una escalada de 
protesta yboicot como no asistir a las reuniones de gobernadores de estos 
organismos y, posteriormente, hasta considerar la conveniencia de con
gelar su participaci6n por un periodo indefinido. Tendrian mas por ganar 
que quedandose adentro para seguir avalando un sistema que perpetua 
la hegemonia de uno de los bloques contendientes, sin recibir a cambio 
un trato justo y de mutuo beneficio. 

14 S. Irving. Op. cit IMF Survey, Washington, DC. (varios numeros). 
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