
Las instituciones de Bretton 
Woods después de 1971 
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Luego de la proclamación de la inconverti bilid ad del dólar 
en 1971 y su consecutiva devaluac ión forma l no se prod uj o 
la desapari ción de las instituciones de Bretton Woods, que 
hubiera sido el corolario lógico, pues sus objeti vos perdi eron 
todo sentido . Asimismo, contra lo que entonces se supuso, 
después del co lapso de 197 1 el dólar inconvertible en oro 
¡siguió y sigue fungiendo como la principa l moneda de re­
serva! 

Mecanismos del Fondo Monetario Internacional 
que subsisten 

El Fondo mantiene los Acuerdos Generales para la Obten­
ción de Prestamos, convenidos en 1962 por un período ini ­
cial de cuatro años, los cuales han s ido obj eto de prórrogas 
sucesivas. Los países miembros que los susc ribieron , e l Grupo 
de los Di ez, han cobrado gran influenc ia en las deci siones 
del Fond o. Más ade lante se mencionan otros préstamos ob­
tenidos por e l Fondo para estab lece r diversos servicios fi­
nancieros en favor de sus miembros. 

El serv icio de financ iamie nto compensatorio (SFC) se creó 
en 1963 con la fina lidad de as is tir a los países miembros con 
difi c ultades de balanza de pagos por ingresos de exportac ión 
insuficie ntes. E l Fondo lo complementó a partir de mayo de 
1981 para apoyar a las nac iones con difi cult ades de bal anza 

* "Sistema monetario internacional ", capítulo VI de Teoría mone­
taria política financiera, obra in édita de l autor, quien es miembro 
numerario de la Academia Mexicana de Economía Política y pro­
f eso r de la Facu ltad de Economía de la UNAM. 

de pagos por exceso en e l costo de las im portac iones de ce­
reales . Más tarde, en agos to de 1988, el SFC se sustituyó por 
e l servicio de financiamiento compensatorio y para co nt in­
gencias (SFCC), que además de los principal es elementos del 
SFC incluye un mecanismo para financiar con t in gen c i a~. 

Creados en 1969 en ocasión de la primera modificaci ón de :,u 
Conven io Constitutivo , los derechos especia les de giro (DEG) 

s iguen vigen tes y ti enen el carác ter de activos incondic ion a­
les de reserva . Hasta principios de 1992 e l Fondo había rea­
li zado seis as ignac iones por un total de 21 400 millones de 
DEG en e nero de 1970, 197 1, 1972 , 1979 , 1980 y 198 1. En el 
momento de su creac ión, el valor de los DEG se defin ió com o 
el equivalente a un dólar convertib le en oro a razón de 35 
dó lares la onza. Sin embargo, a partir del 15 de agosto de 
197 1 los DEG, igual que e l dólar, dejaron de se r con vertibles 
en oro.' Desde entonces se han seguido di versos procedi ­
mi entos para definir su valor. Hasta noviembre de 1971 , un 
DEG equivalía a un dólar ; de di ciembre de 197 1 a enero de 
1973, a 1.0857 1 dól ares; de febrero de 197 3 hasta j uni o cie 
1974, 1.20635 dólares. A parti r de julio de 1974 , e l Fondo 
dec idió fijar di ariamente e l valor de los DEG en función de 
una canasta de diec iséis monedas. 

En enero de 1986 las monedas componentes de la cana .- ta 
para calcul ar e l valor de los DEG se redujeron a las c inco uc 
los países con mayo res exportaciones de bi enes y servic io:> 

l. Los DEG pueden emplearse , entre otras operaciones, para 
adq uirir monedas de otros países mi embros; pagar ob li gncin n <~~. 

fin ancieras, donac iones y co nc es iones de préstamos , y rc~1li •;<r 
operac iones a la vista y a plazo. 
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en e l período 19 80- 1984 (e l dólar es tadounidense, el marco, 
el franco francés, e l yen y la libra este rlina ). Las ponderac io­
nes respec tivas son: 42% el dólar; 19% el marco; 15% el yen 
y 12% e l franco francés y la libra es terlin a. Es importa nte 
señalar que a part ir de fe brero de 1972 las Estadísticas Fi­
nancieras Inte rna ciona les publican las pos ic iones de los 
países del Fondo en DEG, no en dólares. 

Nuevos servicios del FMI 

De los se rvicios creados por e l FMI desp ués de 1971 en favor 
de los países miembros, cabe consignar los siguientes: 

El se rvici o ampliado del Fondo (SAF), creado en septi emb re 
de 197 4 a fin de conferir recursos durante períodos más lar­
gos y en mayores can tidades que las permitidas ordinaria­
mente a países miembros co n problemas de bal anza de pagos 
ocas ionados por deseq uilibrios es tructurales de producción, 
comercio y precios, o bien para nac iones que no pueden ll e­
var a efec to una política de desarro llo dinámica por lo pre­
cario de su situació n de balanza de pagos . Los recursos de 
este se rvi cio se facilitan para rea lizar compras de hasta 140% 
de la cuota de los países miembros, durante un período de 
tres años como máx irho . 

Se crearon, asimismo, los servi cios financieros del petróleo 
(SEP) en junio de 1974 y en abril de 1975 para ayudar a los 
países miembros con di ficultades de balanza de pagos debi­
das a alzas de los prec ios del petróleo y sus deriv ados. Estos 
instrumentos tuvieron estuvieron vigen tes has ta mayo de 
1976. El Fondo obtuvo los recursos respectivos mediante 
prés tamos que le confirieron los principales exportadores de 
petróleo y otros países co n una fuerte posición financiera. 

En febrero de 1979 se es tablec ió el servicio de financiamien­
to supl ementario (SFS) para proporcionar recursos ad ic iona­
les a países miembros que debían hacer frente a pagos cuan­
tiosos, en relación con sus economías y con su respectiva 
cuota en e l Fondo. Los recursos de que di sponía és te para 
otorgar tal servi c io quedaron totalmente comprom etid os en 
marzo de 198 1. En mayo de ese año entró en vigor la ll amada 
política de mayor acceso a los recursos del Fondo (PMA) , la 
cual manti ene en gran parte las políticas de l SFS; los montos 
a que pueden as pirar los países miembros se dete rmin an 
mediante direc trices que e l Fondo adopta periódicamente. 

E l serv ic io de ajuste estruc tural (SAE) nac ió en marzo de 
1986 para conceder préstamos favorables a los países de bajo 
in greso, hab ilitados para rec ibir rec ursos de la Asoc iaci ón 
Inte rn ac ional de Fomento (A IF) , con problemas prolongados 
de balanza de pagos y neces itados de dicha as istencia . 

En diciembre de 1987 surgió e l se rvic io reforzado de aj uste 
es tructura l (SRAE) con e l obje to de otorgar ay ud a ad icional 

las in stituciones de bretton woods despu és de 197 1 

en forma de préstamos en condiciones ventajosas a países de 
bajo ingreso habilitados para rec ibir asistencia en e l marco 
del SAE. 

F inalmente, aunque no se trata de un "servi cio" similar a los 
anteriores, cabe c itar e l ll amado Fondo Fiduciario cuyos 
recursos están jurídicamente separados de los de l Fo ndo . Se 
creó en mayo de 1976 con e l fin de ofrecer ay uda en co ndi ­
c iones favorables a los países en desarroll o co n problemas de 
balanza de pagos. Los rec ursos provienen del producto de las 
ventas de cerca de 25 millones de onzas de oro de las tenen­
cias del Fondo, efec tuadas de 1976 a 1980; de los intereses 
de la inversión del producto de dichas ventas; de contribu­
ciones de los países miembros, y de préstamos obtenidos con 
bajas tasas de interés. 

Los "grupos" en el FMI 

La as im etría eco nómi ca de los 178 países miembros que te­
nía el FMI al 15 de abril de 1994 expli ca de a lgú n modo e l 
surgimie nto de diversos grupos que han desempe ñado un 
papel de importanc ia diversa en las dec is iones del Fondo. 

El primero que se co nst ituyó e n 1962 fue e l Grupo de los 
Diez, al que Suiza se incorporó a pesar de no se r miembro del 
FMI. Desde su c reació n, e l Grupo se reúne co n regul ar idad 
para tratar todo lo relativo al desarro llo del sistema moneta­
ri o internac ional. 

S in embargo, a partir de 1973 las materias más importantes 
se di scuten en un foro más reducido: e l Grupo de los Cinco, 
compuesto por los países cuyas mo nedas integran la canas ta 
para calcular el valor de los DEG: Alemania, Estados Unidos , 
Francia, Japó n y e l Reino Unido , o en e l Grupo de los Siete , 
que adic iona a Canadá e Italia y cuyos jefes de Estado o de 
gob ierno ce lebran anu almente "confere nci as cumbre". Cabe 
subrayar que en éstas se rev isan las dec isiones de Grupo de 
los Cinco e incluso puede n ser obj eto de aj ustes para hace rl as 
ace ptables por todos los países del Grupo de los Diez. 

La influe ncia de es tos grupos de países en e l FM I es mu y 
gra nde. Ello se debe a que de los 178 países integran tes del 
Fondo al 15 de abri 1 de 1994, cuyas cuotas ascendían a 144 8 19 
millones de DEG, e l Grupo de los C inco aportaba 56 839 
millones (39.3 %); e l de los Sie te, 65 750 millones (45.4 %), 
y e l de los Diez , 73 9 10.5 millones (5 1%). En con tras te, las 
cuotas de los 168 países restantes sum aban 70 908.5 millo­
nes de DEG (49 % del to ta l) . Cabe se ñalar que , a partir de la 
reunión anua l del Grupo de los S iete celebrada en Munich en 
julio de 1992, fue in vi tado e l pres ide nte de la Repúbli ca Rusa, 
Boris Yeltsin. 

Al referirse a l Grupo de los Diez, S. S trange formula las 
sigui en tes afirmaciones : "Enseg uida quedó c laro que se ha-
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bía trasmitido a ese Grupo un poder de decisión considerable 
por lo que hacía al sistema monetario internacional , dejando 
al FMI sólo la facultad formal de convocar a aquél y la auto­
ridad para administrar el acuerdo de préstamo. Durante los 
debates del Directorio Ejecutivo sobre el tema, los directores 
por Australia, Brasil y la India criticaron la constitución de 
ese 'club cerrado' y la consiguiente disminución en la capa­
cidad del FMI. Realmente[ ... ] quien perdió poder fue el Di­
rectorio Ejecutivo del Fondo, que en muchas ocasiones se 
limitó a estampar su sello en las decisiones de los directores 
del Grupo de los Diez, que poseía poco más de 50% del poder 
de voto de la institución. Mejor dicho, los verdaderos perde­
dores fueron los directores ejecutivos de los países en desa­
rrollo , que tienen que habérse las normalmente con un hecho 
consumado siempre que los participantes del Grupo de los 
Diez consideran que están en juego sus intereses vitales, no 
necesariamente coincidentes con los de los demás países". 2 

Por otra parte, desde 1971 , a raíz de la declaración de la 
inconvertibilidad del dólar y de los DEG en oro, se reconoció 
la necesidad de proceder a una reforma del sistema moneta­
rio internacional. Con ese propósito, e l 17 de junio de 1972 
se creó el Comité de la Junta de Gobernadores del Fondo 
sobre la Reforma del Sistema Monetario Inte rnacional y 
Asuntos Afines , el cual contó con ve inte miembros durante 
el tiempo que operó (de 1972 a 1974), por lo que es conocido 
también como el Grupo de los Veinte. 

Sin embargo , como se consideró que una reforma amplia no 
era posible , se pensó en la conveniencia de adaptar la estruc­
tura jurídica del Fondo a un proceso evo lutivo. Por ello , en 
197 4 se creó el Comité Interino de la 1 unta de Gobernadores 
del Fondo sobre la Reforma del Sistema Monetario Interna­
cional y Asuntos Afines, llamado por lo común «Comité Inte­
rino», que consta de 22 miembros y en e l cual los ministros de 
hacienda de países desarrollados y en desarrollo bu scan acuer­
dos sobre los princ ipales problemas del Fondo y el sistema 
monetario internacional. Se creó , asimismo , e l Comité Con­
junto de la Junta de Gobernadores del Banco y del Fondo sobre 
la transferencia de recursos reales a países en desarrollo. 

Otro más se ges tó en los sesenta y se const ituyó como grupo 
en abril de 1972 durante una reunión ce lebrada en Caracas: 
el Grupo de los Veinticuatro. Lo integ ran ocho países de 
cada región participante: África (Argelia , Costa de Marfil , 
Egipto , Et iopía , Gabón , Ghana , Nigeria y Zaire); Asia (las 
Filipinas , la India , Irán, Pakistán , S iria , Sri Lanka y Yugos­
lav ia) , y América Latina (Argentina, Brasil , Colomb ia, Gua­
temala , México , Perú , Trinidad y Tabago y Venezuela). En 

2. C it ado por María Ce lin a Arraes y O lavo César da Rocha e 
Si l va, Int roducción al sistema mon etario intemacion a l. La función 
del Grupo de los Veinticuatro. De los obje ti vos de l sistema al 
problema de la supervis ión, E nsayos , núm . 5 1, Centro de Estudios 
Monetario s Lat inoamericanos (CEMLA) , México , 1988 , pp. 9-1 O. 
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sus inicios este Grupo vinculó sus actividades a las delCo­
mité de la Junta de Gobernadores del Fondo sobre la Refor­
ma del Sistema Monetario Internacional y Asuntos Afines . 

Las opiniones a menudo divergentes entre el Grupo de los 
Diez y el de los Veinticuatro obedecen a que representan 
distintos intereses. El segundo, como representante de los 
países pobres, insiste en la neces idad de canalizar recursos a 
las naciones en desarrol lo y, con tal fin , propende a utilizar 
tanto e l sistema monetario internacional como otras in stitu ­
c iones que auspician el desarrollo. Por su parte, dada la 
importancia innegable que tiene en e l conjunto de países, el 
Grupo de los Diez considera que a él compete la responsabi­
lidad total del manejo del sistema monetario inte rnacional. 
Sus preocupaciones radican en la oscilación de los tipos de 
cambio , la especulación que pueda producirse con las mone­
das y, en términos generales , todo lo que pueda afectar la 
interconvertibilidad y sus tipos de cambio. A su juicio, todos 
esos aspec tos se pueden discutir mejor entre sus diez miem­
bros o incluso en el se no de Los Cinco, pues los demás países 
ti enen poco con qué co ntribuir. 

Cambio de actitud del Fondo 

Entre el Fondo Monetario Internacion al anterior a 197 1 y el 
posterior hay diferencias que nunca se hubi eran imagi nado. 
En efec to , durante más de 25 años e l Fondo tomó como punto 
clave del funcionamiento del sistema monetario internacio­
nal una moneda definida en términos de oro y la estabilidad 
de los tipos de cam bio. Se tenía la conv icción de que tal 
estabilidad haría florecer el comercio internac ional -con sus 
benéficas consecuencias en la actividad económica de los 
países y el mejor nivel de vida de sus habitantes- y que a l 
mismo tiempo se rviría como factor de disciplina fiscal y 
freno de la inflación. Así, no es extraño que los pré stamos del 
Fondo se hic ieran con frecuencia para ay udar a los países :J. 

mantener su tipo de cambio. 

Sin embargo, después del derrumbe del sis tema monetario 
internac ional en 197 1, el Fondo tuvo que abandonar esa 
política y act ualme nte sue le recomendar e incluso exigir 
devaluaciones monetarias para estimular las exportac iones, 
sobre todo en los países en desarrollo con problemas de deu­
da , lo cual le ha va lido acerbas críticas . En efe cto, tal como 
lo demuestra J.D. Sac hs en un interesante trabajo , tales 
devaluaciones no siempre han tenido el res ult ado buscado; 
además, en di ve rsos casos se podía haber defendido a l mis­
mo tiempo un cierto tipo de cambio. ' 

3 . J .D. Sachs, "El fortal ec imi e nto de los programas de l FMI en 
lo s países mu y e ndeudados" , en Catherine Gwin y Richard E . 
Fainberg (coo rd s.), La rees tru ctura c ión del Fondo Moneta rio 
lnt emac ional en tutmundo multipolar. Ce ntro de Estudios Mone­
tario s Latino americano s, At lá nti co, México , 1991 , pp. 125- 150. 
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Se pueden se ñalar otras dos cues ti ones fundame nt ales en 
torn o al cambi o de ac titud del Fond o: 1) La relativa a la 
re structurac ión del sistema monetario int ern ac ional, de la 
cual se come nzó a hab lar desde 197 1. Al respecto, el propio 
direc tor-gere nte de l Fondo, Mi chel Camdessus, ha afirm ado 
que el tema ha dejado de se r tabú e in clu so ha declarado que 
el sistema monetari o intern ac iona l debe fin carse tamb ién en 
el ye n y el ecu, además de l dólar , y 2) La que ti ene que ve r 
con un a situac ión parti cul arm ente de lic ada , pues se refiere a 
las reperc usiones soc ial es nega ti vas de las medidas que e l 
FMI con frec uencia inc lu ye en los programas que co ncierta 
co n los países en desarroll o y sobre las cuales los propios 
técnicos de la in stitución le han hecho cobrar co nciencia 

Al prese nte e l FMI está pres tand o ciert a atención a es ta situa­
ción, que le ha va lido las críti cas más enconadas de los países 
que se han pl egado a severas medidas de ajuste ex igidas por 
e! Fondo. Al an García Pérez , expresidente de Perú , en un 
artículo publicado en la prensa mex ican a, ll egó a dec ir: "E l 
golpe militar en e l Perú y la ines tabilidad política en otros 
países de América Latina comprueban que el ajus te' fo ndomo­
netari s ta' no es comp atible con la democracia" 4 

Un aspecto reciente que puede anotarse es que las otrora re­
públicas socialistas sov iéti cas se han incorporad o como miem­
bros del Fondo Monetari o Internaci onal. Con ell o aumentarán 
las aportaciones por concepto de cuotas, pero repercutirá en 
la reas ignac ión del número de vo tos de los mi embros an terio­
res y, sobre todo , generará so li citudes de fuertes sumas por 
concepto de prés tamos y la consiguiente asistencia téc ni ca 
que los nu evos integrantes requieren para transición de eco­
nomías centralmente planificadas a economías de mercado. 

El Banco Mundial 

Después de 1971las ac tividades del Banco Mundial (o Banco 
Internacional de Reconstrucc ión y Fomento, BIRF) tuvieron 
un incremento considerab le, como lo mues tran las sigui entes 
cifras: mientras que en 1970 su capital suscrito fue de 23 159 
millones de dólares, al 30 de junio de 1991 ascend ía a 139 120 
millon es; as imi smo , el total acum ul ado de operac iones cre­
diti cias al 30 de junio de 197 1 fue de 16 068 millones de dó­
lares, frente a 203 054 millones en igual fe cha de 199 1. Las 
ins tituciones asoc iadas al Banco Mundial-la Corporac ión Fi­
nanciera Intern ac ional (CFI) y la Asociac ión Intern ac ional de 
Fomento (A IF)- han mostrado también gran din ami smo. Por 
ejempl o, la AIF, cuyo capi tal inicial fuera de 1 000 millones de 
dólares, contaba al 30 de junio de 199 1 con un ca pi tal de 68 86 1 
millones de dólares y había conferido créditos por un total 
acumul ado de 64 5 13.3 millones de dólares. Cabe anotar. as i­
mi smo, que en 1988 el Banco Mundial creó el Organ ismo 
Multil ate ral de Garantía de In vers iones (OMG I), cuyo encargo 

4. Excélsior, 26 de abri l de 1992. 
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es: "Fomentar las inversiones en cap ital soc ial y otras in ve r­
siones directas en los países en desarrollo , atenuando las ba­
rreras de carác ter no co merc ial que obs taculi zan la in vers ión. 
En cumplimiento de ese mandato, el OMG I ofrece a los in ver­
sioni stas ga rantías contra ri esgos no comerciales; aseso ra a los 
gob iernos de los países miembros en desarroll o en la formula­
ción y la ap licac ión de políticas , programas y proc edimi entos 
relac ionados con las in ve rsiones ex tranjeras, y auspicia el di a­
logo ent re la comuni dad intern ac ional y los gobi ernos de los 
países receptores sobre cues tiones relativas a las inversiones" 5 

Al 30 de junio de 199 1, e l Conven io Constitutivo del OMGI lo 
habían susc rito 101 países y lo habían ratifi cado 76. 

Relaciones Fondo-Banco 

El hundimi ento del sistema mone tar io intern ac ional, rubri­
cado co n la deva luac ión form al del dólar e l 12 de febrero de 
1973, no podía dejar de tener repercu siones en las institucio­
nes de Bretton Woods. En efec to, si e l respec tivo conve ni o 
co nstituti vo era suficientemente exp lícito respecto a las fi­
nali dades de l Fondo y del Banco. en e l dece ni o de 1980 fue 
impos ible mantener la origi nal y c lara distinción que exis tía 
entre la as istencia financiera de eme rge ncia a corto plazo 
(co met ido del Fondo) y el financiamiento a largo pl azo para 
apoyar el desarroll o económ ico (compete ncia de l Banco). 

Sin embargo, los países menos desarrollados ahora tienen 
qu e hacer frente a problemas de fin anciamiento y desarrollo 
de forma simultánea y durante largos períodos. En ate nción 
a ell o, tan to el Fond o como el Banco han elaborado in stru­
mentos de apoyo financiero cada vez más semej antes, lo que 
ha ori ginado confu sión respecto de las funciones de cada 
in stitución. Incluso, y más grave, ha sucedido que los países 
miembros reciban de uno de los organi smos un a asesoría 
opues ta a la que le propone el otro. A fin de evit ar ese tipo de 
situ aciones, se ha prese ntado la neces idad de una mayor 
coo rdinación entre las instituciones de Bretton Woods. De 
ahí la preparación conjunta desde 1986 del Documento Marco 
de Política (DMP) para programas emprendidos por países de 
bajos in gresos. Sin embargo, al decir de los propios téc ni cos 
de las "hermanas de Bretton Woods" , el perso nal de l Fondo 
y e l de l Banco "seg ui rá cruzándose en el cam in o" 6 

El entrecruzam ient o de objeti vos del FM I y del Banco Mun ­
dia l parece habe rse iniciado alrededor de 1974, cuando en 
los bancos de los países industriali zados se ac umul aron los 
enormes superávi t que es taban obteniendo los países expor­
tadores de petróleo. Ell o les permit ió rec urrir directam ente 
al crédito de tales bancos s in ten er que dar grandes exp li ca­
ciones para e ll o y presc in diendo de l auxi li o del Fondo. Cabe 
anotar que , dada la ab undanc ia de créditos dispon ibl es, la 

S. Banco Mund ial, Inform e An ua/ 199 1. 
6. Catherine Gwin y Richard E. Fei nberg, op. cit. , pp. 27 y ss. 
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distribución de los DEG por par te de l Fondo e ntre sus miem­
bros perdió su razón de ser. Asimismo, los países miembros 
de la entonces Comunidad Económica Europea, que figuran 
entre los más industri a li zados, cuentan con sus propias fuen ­
tes de crédito para atender los problemas de balanza de pagos 
que puedan tener y e n mejores condiciones que las del Fon­
do. Como una confirmación de que és te ha perdido signifi­
cado para los países industrializados , cabe señalar que la 
última vez que e l Fondo concertó acuerdos de giro con dos 
de ellos (el Reino Unido e Italia) fue en 1976. 

La situación anterior ha conducido al Fondo -concebido para 
apoyar a los pa íses miembros con problemas de balanza de 
pagos- a orientar sus actividades y recursos a los países de 
me nor desarrollo eco nómico, con bajo ingreso y problemas 
que sólo pueden resolverse a largo plazo,por lo que ha tenido 
que elaborar programas que puedan tene r características si­
milares a los del Banco Mundial. Asimismo, un a consecuen­
c ia de que el Fondo haya inc rementado sus operaciones con 
los citados países es que ha e levado su partic ipac ión e n la 
problemáti ca de los mi smo s, por lo que de manera natural ha 
tenido que participar e n su problema de la deuda ex terna. 

En esta materia, según 1 .D. Sachs, la trayec toria de l Fondo con 
los países deudores "es de fr acaso", pues la mayo ría de ellos 
está más lejos que nunca de haber renovado su capacidad cre­
diti cia y no se acata las condiciones del Fondo , lo quP hace 
suponer que sus programas no es tán apegados :1. la realidad. 7 

Apreciación final 

Un a exposición s intéti ca de lo carac te rísti co del sistema 
monetario internacional al presente te ndría que tomar en 
co nsiderac ión que desde 1975 unos cuantos países se han 
constituido en exportadores netos de ca pi tal (Arabia S audi­
ta, los Emiratos Arabes Unidos , Libia , Kuwait , Qatar, Ale­
mania, Japón y S ui za), e n tanto que los países de Europa 
Oriental y los del ll amado tercer mundo son importadores 
netos de ese factor. Entre ambos grupos ex is te un número 
reducido de bancos multinacionales de países de occidente 
que fun gen como intermediarios para e ncauzar los excede n­
tes hacia los países deficitarios , creando así la mayo r parte 
de la liquidez internacional y de monedas de reserva. 

Con las considerac iones anteriores podría mostrarse que el 
sistema bancario internacional ha permitido financiar los 
déficit que se han presentado en las balanzas de transacciones 
e n cuanta corriente de numerosos países , aun c uando los 
mi smos han sido cuantiosos y en muchos casos prác ti camen­
te crónicos. Lo que conviene subrayar en esta situac ión es que 
los grandes bancos multinacionales privados han creado li ­
quidez internac ional y monedas de reserva, y que tal creac ión 

7. J.D. Sachs, op. cit. , p. 125-150. 
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se ha efec tuado prácticamente s in control público y e n forma 
ilimitada, a partir de la inconvertibilidad del dólar en 1971. 
De esta manera , los déficit en las ba lan zas de transacciones 
en cuenta corriente ge ne ran en los bancos increme ntos de 
rese rvas que a su vez condicionan depósitos y, és tos, présta­
mos adicionales. Ahora bien , si se agrega e l efecto multi­
plicador que ello ejerce e n e l mercado de eurodivi sas, se 
explica la avalancha de dólares que e l Banco de Pagos Inter­
nacionales denomina "excedente de dólares". De aquí que 
numerosos tenedores de dólares busquen cambiarlos por otras 
monedas (fundamentalmente marcos y fr ancos sui zos) pues 
los encuentran «poco creíbles>>, con lo c ual se produce una 
huida ante el dólar que co ndi c iona la ex istencia de un siste­
ma de rese rvas que reposa e n dive rsas monedas. Sin embar­
go, dada la importancia de l dólar (cerca de 70 % de las reser­
vas mundiales oficiales es tán constituidas por esa moneda) , 
se ha co nvertido en un a espec ie de moneda mundial común 
e inve nc ible, obli ga toria y obligada. 

En ate nc ión a lo anterior, como a firma R. Erbes, "El s istema 
de la Reserva Federal de Estados Unidos se ha convertido 
para los otros bancos centrales e n el em iso r 'ú ltimo ' de la 
mon eda, más o meno s como és tos son para los bancos come r­
c iales de su compe te nc ia te rritori al los emi so res últimos me­
diante su refinanciamiento e n moneda nacional. Todos los 
s istemas monetarios nac ionales es tán al presente li gados entre 
s í y, a final de cuentas , al sistema de la Reserva Federal por 
la tene ncia ob li gada en dólares" 8 

El desarroll o expl os iv o de las transacc iones financieras y 
monetarias en los mercados internac ionales desde 1973 no 
ha hecho sino poner e n relieve e l importante papel que des­
empeñan los grandes bancos mult inac ionales . Lo fundamen­
tal del mercado inte rbancar io internacional es tá controlado 
por medi o centenar de bancos multinac ionales. De es ta ma­
nera, dad a la inex is te nc ia de ins tituc iones públicas naciona­
les o intergubern ame ntales que puedan proporcionar toda la 
liquidez intern ac ional que se requiere, se ha dado cabida a un 
s is tema de re laciones entre grandes bancos comerc iales, apo­
yados re lati vame nte por los bancos cen trales de algunos paí­
ses dominantes y por el Fondo Monetario Internacional. · 

Es te s istema, como bie n ap unta R. E rbes , "es frág il ; los com­
promi sos monetario s pierden credibilidad porque hay una 
desproporción excesiva e ntre e ll os y las posibilidades reales 
de rembolso de los de udores . El 'ajuste' se hace por la intla­
c ión mundi al que desata c ri s is económi cas cada vez más 
severas y que aume nta la po sibilidad de rec urrir a la guerra 
como medio para mantener e l statu qua para los actual es 
dominantes y de camb iarl o para los dom in ados" 9 G 

8. "ECONOM IE. Rélat ions économ iques in te rn at ionales et sys­
teme monétaire internati onal", Encyclopaedia Un iversa lis, vo l. 17, 
p. 6 16, incisos a y b. 

9. !bid. 


