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El sistema monetario 
internacional: implicaciones 
para los países 
en desarrollo 1 MIGUELACEVEDOGARAT* 

INTRODUCCION 

El sistema monetario internacional es sólo un engranaje del 
complicado mecanismo de las relaciones econó micas y poi í­
ticas internacionales; empero, es un engranaje importante 
cuyo funcionamiento afecta a las demás piezas, y está 
estrechamente relacionado con cuestiones comercia les y de 
transferencia de recursos, si n las cuales no tendría objeto su 
existencia, pues su función principal es facilitar la expansión 
y el crecimiento del comercio mundial. 

En principio se ha considerado que el sistema monetario 
debe ser neutral, es decir, que debe cumplir su función sin 
beneficiar a algunos países en perjuicio de otros. Las nacio­
nes en desarrollo, sin embargo, sostienen que además debe 
promover la transferencia de recursos en direcc ión Norte-Sur. 

El objeto de este artículo es mostrar que no hay tal 
neutralidad en el sistema monetario internacional, sino que 
en él se agudizan los problemas que se originan en el 
comercio internacional, y que generalmente opera en contra 
de los países en proceso de desarrollo, generando una 
transferencia de recursos del Sur hacia el Norte. 

Al final del artículo se presentan algunas ideas de los 
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países en desarrollo tendientes a corregir Jos sesgos del 
sistema monetario mediante una reforma fundamental y se 
hace una somera evaluación de las propuestas contenidas en 
el Informe Brandt en esta materia. 

PRINCIPALES CARACTERISTICAS 

Si se entiende el sistema monetario internacional como el 
conjunto de reglas, prácticas e instituciones con las que se 
realizan los pagos por transacciones entre países, 1 de hecho 
son las normas establecidas por el FM 1 la base de l sistema 
que rige a la mayoría de los países del mundo. Otro sistema 
es el que comprende a casi todos los países socialistas, el 
cua l se basa en el rublo transferible emitido por el Banco 
Internacional de Cooperación Económica. Este trabajo se 
ocupa del sistema basado en el F M 1, el cua l, por cierto, 
incluye a varios países soc iali stas) 

Su objetivo fundamental : la estabilidad cambiarla 

Al crearse el FMI en 1944 se buscaba primordialmente 
establecer un sistema de tipos de cambio que proporcionara 
la estabi lidad necesaria para faci litar el crecimiento del 

1., Robert Saloman, The /nternational Monetory System, 1945-76. 
An /n sider's View, Harper and Row, Publishers, Nueva York, 1977, 
p. 5. 

2. Entre ell os se encuentran China, Yugoslavia, Rumania, Viet 
Nam, Yemen del Sur y Kampuchea. 
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comercio mundial, contribuyendo así a alcanzar y mantener 
altos niveles de ocupación y de ingresos reales, y evitara que 
se repitieran los conflictos económicos de los años treinta: 
devaluaciones competitivas, aranceles y tratamientos cambia­
ríos discriminatorios, flujos anárquicos de capital, etc. Sin 
embargo, las reglas que entonces se establecieron, y que 
quedaron comprendidas en el Convenio Constitutivo del F M 1 
que entró en vigor el 22 de julio de 1944, reflejan básica­
mente la necesidad de establecer una estabilidad cambiaría, 
por encima del objetivo de crecimiento y empleo. La dele­
gació n australiana comprendió claramente lo anterior al 
señalar que el Convenio "ponía muy poco énfasis en la 
promoción y mantenimiento de elevados niveles de empleo, 
y demasiado énfasis en la promoción de la estabilidad 
cambiaría y en el acortamiento de la duración y disminución 
del grado de desequilibrio de las balanzas de pagos inter­
nacional es" .3 

El sistema cambiario que se adoptó fue el de tipos de 
cambio fijos, de acuerdo con el cual cada país miembro 
debía expresar la paridad de su moneda en términos de oro 
como denominador común, o de dólares estadounidenses del 
peso y ley en vigor el 1 de julio de 1944. Todo país 
miembro debería consultar con el Fondo cualquier variación 
mayor a 1% en la paridad de su moneda; en caso de no 
exceder de 10%, el Fondo no podría oponerse. En cambio, si 
el porcentaje fuera mayor, el FM 1 decidiría si aceptaba o no 
el cambio después de analizar las razones del país . En caso 
de que éste modificara su tipo de cambio en contra de la 
opinión del Fondo, automáticamente perdería sus derechos 
de giro sobre los recursos de esa institución, y si persistiera 
en su actitud de no proporcionar explicación satisfactoria, se 
le expulsaría de ella.4 Mediante este sistema cambiario, además 
de una serie de factores favorables que se dieron en los años si­
guientes a la segunda guerra mundia1,5 fue posible mantener la 
estabilidad cambiaría hasta el segundo lustro de los sesenta. 

Creación de liquidez: patrón de cambio oro-dólar 

El sistema de Bretton Woods olvidó crear una moneda de 
carácter universal que permitiera determinar la liquidez in ­
ternacional de acuerdo con los requerí m ientos de la econo­
mía mundial y no de manera arbitraria. La necesidad de una 
moneda universal, en cambio, sí fue prevista por Keynes en 
su plan , cuando se estaba discutiendo el sistema monetario 
internacional. Un pasaje del Plan Keynes seguramente ilus­
trará mejor el pensamiento del economista inglés al respecto: 

"Necesitamos una cantidad de dinero internacional que no 

3. J. Keith Horsefield (ed.), Th e lnternational Monetary Fund 
1945-65, vol. 1, Chronicle , FM.1, Washington, 1969, p. 94. 

4. Como caso ilustrativo pued e mencionarse el de Checoslovaquia, 
país que por ese motivo perdió, en julio de 1953, sus derechos de 
giro y en diciembre de 1954 tuvo que sa lir de la institución. 

5. Entre estos factores podrían citarse la reconstrucción europea 
que orientó la nueva planta industrial a las necesidades de Europa 
como grupo de países, de tal suerte que más que competir, sus 
producciones resultaron, con mucho, complementarias, permitiendo 
alcanzar una alta etapa de integración : el Mercado Común Europeo, y 
una mayor cooperación internacional por medio de organismos inter­
nacionales especializados como la ONU (UNCTAD, ONU DI), el 
GATT, el FMI , el BIRF, el Banco de Pagos Internacionales de Basi lea 
(BPI) el BIS y la OCDE. 
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sea determinada de una manera impredec ible e irrelevante, 
como por eje mplo, por el progreso técnico de la industria del 
oro, ni esté sujeta a grandes fluctuaciones dependiendo de las 
pollticas que adoptan los paises con respecto a sus reser­
vas de oro, sino una cantidad que sea determinada por los 
requerimientos actuales del comercio mundial, y que esté 
sujeta a expansión y contracción deliberadas para contrarres­
tar las tendencias inflacionarias y deflacionari as en la de­
manda efectiva mundial."6 

El Plan Keynes fue relegado a un segundo plano en el 
proceso de creación del sistema monetario internacional, para 
que fueran las ideas estadounidenses presentadas en el Plan 
White,7 las que finalmente prevalecieran, debido no a que 
fueran las mejores, sino a la influencia dominante de Estados 
Unidos a fines de la segunda guerra mundial. No es de 
extrañar, entonces, que el sistema se hubiera basado en el 
patrón de cambio oro-dólar, de acuerdo con el cual las 
reservas internacionales se componen de oro y dólares y la 
creación de liquidez se realiza por medio de la expansión de 
la producción de oro y, principalmente, mediante la emisión 
de dólares. En este sistema el dólar es totalmente convertible 
en oro. Como se verá más adelante, con base en este sistema 
el volumen de liquidez contiene un alto grado de anarquía 
ya que no responde a las necesidades globales de liquidez 
sino a la producción de oro y a la posición de balanza de 
pagos de un país. 

Po/ íticas de ajuste de desequilibrios 
en balanza de pagos 

Se puede decir qu -:: el eje del sistema, el F M 1, desde su 
creación ha desempeñado dos funciones: las reguladoras, que 
consisten en determinar un código de conducta en cuestiones 
monetarias y financieras internacionales y hacer que se 
cumplan, y las financieras, consistentes en poner sus recursos 
a disposición de los países miembros.s 

Los códigos de conducta se transformaron en reglas para 
regir los tipos de cambio, las restricciones cambiarías y las 
prácticas similares para establecer y mantener un sistema 
multilateral de pagos . 

Las funciones financieras se derivan del Artículo 1 (v) del 
Convenio Constitutivo del FM 1 que establece como objetivo 
de la institución "infundir confianza a los países miembros 
poniendo a su disposición temporalmente, y con las garantías 
adecuadas, los recursos generales del Fondo, dándoles así 
oportunidad de que corrijan los desequilibrios de sus ba­
lanzas de pagos sin recurrir a medidas perniciosas para la 

6. J. Keith Horsefield (ed.), Th e lnternationa/ Mon etary Fund 
7945-65, vol. 111, Documents , p. 20. 

7. La versión completa del Plan se reproduce en J. Keith Horse­
field, op. cit., vol. 111 , p. 37. El Plan White, en su versión inici al de 
abril de 1942, no preveía la creación de una moned a internacional. 
Sin embargo, debido a pres iones que surgieron en el proceso de 
negociación, la versión final incluye una moneda internacional, "uni­
tas" , a la cual prácti camente sólo se le confería la función de unidad 
de cuenta. 

8. Margare! G. de Vries y J. Keith Horsefield, The lnternational 
Monetary Fund 7945-65, vol. 11 , Analysis , en J. Keith Horsefield (e d.), 
op. cit., p. 21. 
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prosperidad nacional o internacional" . Como se verá más 
ade lante, las pol(ticas que el Fondo sugiere a sus paises 
miembros parecen ir contra este objet ivo. Las funciones 
financieras han derivado en lo que es la práctica más 
controvertida del FM 1: el es tablecimiento de programas de 
ajuste de balanza de pagos como condic ión para hacer uso de 
sus recursos. Debe quedar claro que esta práctica no fue 
prevista en el Convenio or igina l, sino que evolucionó con­
forme el Fondo fue operando. Evolucionó, según los histo­
riadores del Fondo, del hecho de que un "requisito para 
conseguir los objetivos del Fondo .. . [es] mantener la estabi­
lidad financiera interna".9 

Con el argumento de que era necesario para cumplir con 
sus objetivos, a principios de los años cincuenta, el Fondo 
comenzó a "sugerir" a los países miembros con problemas de 
balanza de pagos la adopción de una "poi ítica financiera 
interna estable" como requisito para hacer uso de sus 
recursos. De esta manera se empezaron a elaborar programas 
de estabilización que se han aplicado mediante acuerdos de 
crédito contingente (stand-by arrangements) y, más reciente­
mente, por medio de acuerdos denominados de faci lidad 
ampliada. Originalmente, Estados Unidos fue el único país 
que apoyó que los recursos del F M 1 se prestaran en condicio­
nes estrictas, ya que los países europeos, entonces necesi­
tados de recursos financieros para ace lerar sus planes de 
reco nstrucción, favorecían el préstamo irrestricto de los 
recursos. 1 O Al final, prevaleció la posición estadou nidense. A 
medida qu e algunos países europeos, y en particular Alema­
ni a, han superado sus desequilibrios deficitarios, se han ido 
mostrando favorables a que se aplique una mayor condi cio­
nalidad . 

Obviamwte, el Fondo só lo tiene poder para sugerir 
medidas internas de política económica a los países que 
necesitan de sus recursos, o sea , a los deficitarios, que en su 
gran mayor (a son en desarrollo; en cambio, no ha influido, 
hasta nuestros días, en las medidas internas de política 
económica de los países superavitarios, aun cuando aparente­
mente el Convenio le confiere poder para hacerlo. 

La elaboración de los programas de ajuste correspondió a 
un grupo de técnicos del FM 1, que en su inmensa mayoría 
era de or igen europeo occidental o estadou nidense; no 
extraña, entonces, que los esquemas para corregir desequili ­
brios de pagos hayan seguido una 1 ínea ortodoxa que supone 
más eficientes las fuerzas del mercad o para asignar recursos . 
Según IQs impul so res de es ta co rri ente económica, por medio 
de la libre competenc ia se logra un desarrollo sano que 
conduce al bienes tar individual y colectivo. 

Los programas financi eros del F M 1 ge neralmente presu­
ponen un inadecuado mane jo de las finanzas públicas y 
consideran que los deseq uilibrios insostenibles de la ba lanza 
de pagos 11 provienen del aumento in contro lado de la de-

9. ) . Ke ith Horsefie ld (ed), op . cit. , vol.lll,p. 25 . 
10 . ) . Keith Ho rsefield (ed.).op. cit. , vo l.lll , p. 32. 
1 l . Desequ il ibrios o déficit insostenib les de balan za de pagos so n 

aquellos que, de acuerdo con e l FMI o co n la b an ca internacional, son 
co nsiderados co mo tales, ya qu e de he cho no hay form a de "medir " 
cu á ndo un desequilibri o es o no sos ten ibl e. 

el sistema monetario internacional 

manda agregada provocado por una . ex pan sión del gasto 
público más allá de sus posibilid ades de financiami ento sano 
(o sea, mediante una mayor tributación, por ejemplo). Por 
tanto, los programas sugieren limitar el crecimiento del gasto 
público y equi librar el presupuesto gubernamental para fre­
nar el creci miento de la demanda agregada. Normalmente se 
logra reducir el déficit de balan za de pagos, pero también, 
prácticamente en todos los casos, se reduce el crecimiento 
del producto nacional. 

La reducción del gasto público va acompañada con medi­
das orientadas a restringir la expansión crediticia y a eliminar 
los controles de precios, restricciones al comercio exter ior, 
subsidios, etc. De acuerdo con este esq uema, se piensa que al 
"sanear" las finanzas públicas y al eliminar restricciones y 
controles, automáticamente se crea un clima favorable a la 
inversión privada, la cual se expandirá rápidamente, y se 
restab lecerá un nivel adecu ado de crecimiento econó mico. 
Este, de acuerdo con el F M 1, será más sano y sosten ible en el 
largo plazo, con lo que se alcanza el objet ivo de crec imiento 
económico establecido en el Artículo 1 del Convenio del F M 1. 

Desde luego, en prácticamente todas las ocasiones, las 
med idas anteriores se complementan con un ajuste en el tipo 
de cambio de la moneda del país en cuestión (devaluación). 
Esta medida está encam inada a alinear los precios internos 
con los externos y pretende promover las exportaciones y 
desalentar las importaciones. En teoría, por un lado se 
restablece el precio de las exportaciones a un nivel tal que 
les permite competir favorab lemente en el exterior y, por 
otro, se encarecen las importaciones desalentándolas vía 
precios y no aranceles . Visto el problema desde el "enfoq ue 
monetario de la balanza de pagos" 12 - que conside ra el 
déficit de balanza de pagos como un fenómeno básicamente 
monetario originado por un exceso de oferta de dinero sobre 
la demanda deseada del público- , la devaluación reduce la 
oferta rea l de dinero y ayuda, as (, a restablecer el equilibrio 
externo. 1 3 De cualquier manera que se anal ice, el efecto 
inmediato de una devaluación es contraccionista, y su s 
resu ltados serán más o menos aproximados a lo deseado, 
dependiendo del funcionamiento de los mercados de mercan­
cías, de dinero y de capita les, de las elasticidades de oferta y 
demanda de los productos expor tados e importados y de la 
eficacia de las medidas de poi (tic a económica que la acom­
pañen. 

En cambio, en sus programas de ajuste el FM 1 no parece 
tomar en cuenta que un desequilibrio externo ca li ficado 
como insostenible podr·ía no serl o si hubiera una mayor 
transferencia, a plazos más adecuados, de recursos ex ternos 
para financiarlo . Los países en desarrollo co n insufi ciencia de 
recursos en condiciones adecuadas adoptan en ocasiones 
poi íticas económ icas que a primera vista pudieran parecer 
indeseab les, pero a las que se ven for zados a recurr ir si 

12. Franc isco Suárez y Jesús Cerva ntes, "E l enfoqu e monet ari o de 
la ba lan za de pagos", en Boletín de Indicadores Económicos Int erna­
cionales, vol. V, núm . 1, Mé x ico, enero-marzo de 19 79 , p. 32. 

13. Re stablecimiento de l e quilibrio ex terno, o co rrecc ión de l 
dé ficit o de se quilibrio ex tern o, no signifi ca e liminar e l déficit e n 
cue nta corriente, sino red ucirlo a un ni ve l que el FM 1 o la banca 
intern ac ional con sidere "financiable". 
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quieren alcanzar una tasa de crecimiento razo nab le.14 Asl, 
en ocasiones se endeudan en cond iciones poco favorables o 
utilizan em isión interna, con su consecuente efecto inflacio­
nario, para financiar el gasto público. Es dec ir, la transferen­
cia de recursos externos en condi ciones adecuadas permite a 
un país, sea cual sea su sistema productivo, crecer a tasas 
mayores que las que alcanzaría si sólo utilizara sus propios 
recursos. Aun cuando existiera cierta inefi ciencia en la 
adm ini strac ión pública de los países en desarrollo deficita­
ri os, sus desequilibrios externos se deben en mucho mayor· 
medida a una insuficiencia de recursos. 1 5 

En un mundo donde hay posibilidades de aumentar la 
transferencia de recursos y las necesidad es reales son muy 
supe ri ores al financiamiento existente para la mayoría de los 
países en desarrollo no petroleros, resulta paradójico que una 
institución recomiende una restricción de demanda agregada 
(y por consiguiente de consumo} aún mayor a la que ya de 
por sí ex iste 16 para corregir los desequilibrios, en lugar de 
buscar una sa lida al problema de pagos por med io de 
mayores transferencias de recursos al país . Con ell o no se 
quiere decir que no sea necesaria la adecuada administración 
de esos recursos . 

Es decir, el FM 1 ataca los desequilibrios de pagos de los 
países en desarrollo como si fueran simplemente un proble­
ma financiero, y deja de lado las necesidades de desarrollo. 
Las bal :mzas de pagos de esos países están estrechamente 
ligad as al proceso de desarrollo, por lo que los desequilibrios 
externos no deben enfocarse como lo hace el Fondo de manera 
ais lad a. 

Por otro lado, para que el modelo del F M 1 rea lmente 
sentara las bases para un desarrollo adecuado, sano y sosteni­
ble en el largo plazo, tendría que cumplirse un a serie de 
supuestos que generalmente no se dan internamente en los 
países en desarrollo, ni externamente en el sistema de 
co mercio internacion al. Estos supuestos corresponden al mo­
delo de co mpetencia perfecta, aun cuando se argum enta que 
no es necesario que se cumplan caba lm ente para que funcio­
nen . Por ello, los programas de estabi li zación del FM 1 general­
mente fracasan en este terreno, poniendo en peligro el 
desarrollo futuro del país y, en ocasiones, su estab ilidad 
poi ítica y sociaJ.1 7 

14. Para alca nza r las metas y los objetivos de la Es trateg ia 
Internaciona l del Desarrollo se fijó una tasa media anual de crec imien­
to del PIB de los países en desarrollo en su conjunto de 7% para la 
década de los ochenta. Véase ONU, Resolución AIC.2/35IL59, Estra­
tegia Internacional del Desarrollo poro el Tercer Decenio de las Nacio­
nes Unidas para el Desarrollo. 

15. Algunos países petroleros árabes son un ejemplo de lo ante­
rior. A pesar de que sus dirigentes han sido acusados en múltiples 
ocasiones de despilfarrar los recursos provenientes del petróleo, países 
como Kuwait, E mira tos Arabes U nidos y la propia Arabia S aud ita, 
han logrado proporcionar elevados niveles de bienestar a sus habitan­
tes, a través de mayores ingresos, más oportunidades de empleo, y 
beneficios soc iales (salubridad, educación, habitación , etc.), só lo com­
parables co n los alcanzados en algun os de los países más avanzados. 

16. El FMI en sus programas generalmente impone un tope al 
endeudamiento externo del país. 

17. Bruno Bekolo-Ebe, "Las medidas de estabilizac ión del FMI en 
1 os países en desarrollo", en Boletín de Información Internacional, 
año 4, núm . 7, 11 -14 de enero de 1980 (publicado origin alm ente en 
Problem es Economiques). Véase también Mich ael Sidham, "Las tera­
pias de re cuperación económica del FMI", en Boletín de In formación 
Internacional, año 4, núm. 13, 21 de enero de 1980 (pub licado 
originalmente en Prob lemes Economiques). 
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Los impul sor·cs de este modelo sostienen implícitamente 
que si la realidad no concuerda con la teo r ía es necesario 
modificar· la r·ealidad . De ahí que las medidas que se 
proponen vayan encam inadas a hacer funci onar la teorr'a: si 
en la realidad no se dan los supuestos en que se basa la 
teoría, la so lución es eliminar los elem entos perturbador-es 
para crea r esos supuestos, sin tomar en cuenta las reper-cusio­
nes de tipo social y político que ell o pudiera significar . Estos 
elementos son los controles de precios internos, los subsidios, 
las barreras arance lari as y, en general, la participación del 
Estado en la econom r'a .1 8 Parece ser, según el FM I, que los 
gobernantes de prácticamente todos los pa(ses del mundo se 
han equivocado al implantar contro les de prec ios y otorgar 
subsid ios, al participar direc tam ente en el proceso productivo 
con empresas bajo su control; en fin, al querer aumentar el 
papel rector del Estado en la economía. De acuerdo con el 
F M 1, los mecanismos del mercado son siempre más eficientes 
y deciden mejor que los gobernantes lo que más conviene a 
un país.19 

Aunque parezca absurdo, también a los países soc ialistas 
miembros del Fondo se les sugieren medidas basadas en la 
supremacía del esq uema de mercado. Sin embargo, al no 
ex istir competencia interna las recomendaciones se limitan, 
en la mayoría de los casos, a acercar los precios internos a 
los externos. 2 O 

Tal vez el aspecto que más ha influido en el mantenimien­
to de relaciones entre el FM 1 y los países socia li stas miem­
bros ha sido la complacenc ia del Fondo con sus sistemas 
cambiarías (generalmente basados en un es tricto control de 
camb ios y de movimientos de cap ital} y comerc iales _21 A 
estos países se les to leran sus regímenes ca mbiarios y comer­
ciales fuertemente regulados, a pesar de que son contrar ios a 
los fines mismos del F M 1, con objeto de evitar· que los pocos 
países socia li stas miembros se salgan de la inst itu ción y 
fomenta r el ingreso de otros. 

Los sesgos del sistema 

El sistema creado en Bretton Woods tenía tres inequidades 

18. Si se anali za n con cuidado todos los programas, se verá que 
las medidas "sugeridas" están orientadas en todos los casos (inc lu­
yendo a los países sociali stas) a acercar al país a un modelo de li bre 
competenci a, sin que se haga una eva luación profunda de las posibles 
repercusiones negativas de las mismas. 

19. Un nuevo punto de vista dentro de la corr iente liberal es el de 
la ll amada "teoría de las deformaciones nac ionales", que trata de 
reconciliar la intervención gube rnamenta l con el laissez-faire. Esta 
teoría tiene su origen en la obra de James E. Meade, Trade ond 
Welfare (vol. 11 de Th e Theory of lnternational Economic Poli e y), 
que ha desarro ll ado, entre otros autores, W.M. Carden en Trade 
Policy and Ecanomic Welfare, Clarcndon Pre ss , Oxford, Londres, 1974. 
Esta nueva teoría, aun cuan-do enfatiza las ventajas de la li bre 
competencia, reco noce que el Estado debe interveni r para mantener 
niveles adecuados de empleo, lograr una mejor di stribución del 
ingreso, ajustar la asignación de recursos y los patrones de consumo, 
etc. En la mayoría de los casos el FM 1 no parece reconocer lo 
anterior. 

20. Aun cuando en ocasiones las medidas propuestas por el FMI 
van mucho más all á del acercam iento de los precios internos a los 
externos; tal es el caso de Yugoslavi a. Véase Chery l Paye r, Th e Debt 
Trap , Penguin Books, Nueva York, 1974, pp. 11 7- 14 2. 

21. Véase FMI , Exchange and Trade Res trictions, informe anu al 
1980. 
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bá-;icas provenientes de la distribución del poder de votación 
en el 1 M 1, del método de crea¡;ión de liquidez, y del sistema 
de ajuste de desequilibrios en balanza de pagos. 

El poder de votación en el Directorio del FM 1 está 
determinado, fundamentalmente, por el monto de la cuota 
de los países, la cual se calcula mediante una fórmula.22 En 
muchos casos la cifra que se obtiene no es la definitiva, sino 
que sirve de punto de referencia para entablar negociaciones. 
Este método ha contribuido a una distribución de wotas y 
de votos desigual, que favorece a los países industriali za· 
dos. 23 

Las decisiones del Directorio son de hecho las que 
establecen las políticas de la institución, interpretando el 
Convenio Constitutivo y reflejan primordialmente los intere· 
ses de los países que contribuyen en mayor medida a los 
act ivos del Fondo: los industrializados.24 

Esta estructura del poder de votación es piedra angular 
del sistema monetario internacional. Es la que dificulta que 
las ideas provenientes de los países en desarrollo penetren en 
el sistema y la que ha impedido que se corrijan los sesgos 
inherentes al sistema. Además, el acceso a los recursos del 
F M 1 está en función de las cuotas y no de las necesidades 
reales de financiamiento . La capacidad de giro efectiva de los 
países en desarrollo ha sido generalmente inferior a sus 
necesidades. Ello ha propiciado programas de ajustes más 
estrictos, ya que al haber menos recursos disponibles para 
apoyo de reserva y balanza de pagos, se tiene que destinar 
mayor cantidad de los recursos obtenidos a través del 
endeudamiento externo para financiar el gasto público. 

La segunda inequidad del sistema surgido de Bretton 
Woods es la que se deriva del método de creación de liqui­
dez. Esta se ha realizado, y en buena medida se continúa 
haciendo, mediante el déficit de balanza de pagos de Estados 
Unidos, es decir, por medio de la emisión directa de dólares 
por parte de ese país. Este sistema provoca una transferencia 
de recursos reales de los tenedores de dólares (países con 
reservas en dólares) hacia las autoridades monetarias emiso· 
ras, fenómeno conocido como seigniorage. 

Cuando en los sesenta se comenzó a plantear seriamente 
la necesidad de crear una moneda de reserva internacional, 
cuyo emisor fuera el F M 1, surgió la discusión de cómo se 
distribuiría ese seigniorage, que en este caso recibiría el 
Fondo. 

Harry G. johnson observaba que siempre será posible 

22. La fórmula incluye ingreso nac ional, reservas internacionales, 
exportaciones, importaciones, variabilidad de las exportaciones y 
variabilidad de las importaciones. 

23. Si bien la participación de los países en desarrollo ha c recido, 
actualmente los países industriali zados, una minoría de alrededor de 
25, de un total ce.-cano a 150 miembros, tie ne las dos terceras partes 
del poder de votación, suficiente para influir de manera determin ante 
en todas las decisiones que se adoptan en el FM l. 

24. Aun cuando últimamente a lgunos países petroleros han 
aumentddo notablemente su contribución a los activos del FMI, e ll o 
no se ha reflejado sensiblemente en su poder de votación. 
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"redistribuir el seigniorage a los tenedores de dinero, de 
manera que se les compense por los recursos reales que ell os 
entregan. Esto puede hacerse de dos maneras : pagando un 
interés sobre el dinero igual al rendimiento que produce la 
inversión de los recursos real es que se entregaron a cambi o 
de él y mediante la entrega gratuita de dinero a aquellos que 
demandan cantidades ad icionales (por ejemp lo, a aquellos que 
desean dinero adicional para mantenerlo como reserva, ev icl en· 
temente no a aquellos que lo gastarían)".~ 5 

En las conversac iones y negociaciones en torno a la 
creación de una moneda de reserva internacional raras veces 
se omitió el tema del seigniorage. Sin embargo, en mucho 
menor medida se discutió entonces, y hasta la fecha, la 
transferencia de recursos reales del resto del mundo hacia 
Estados Unidos, país em isor de la que ha sido principal 
moneda de reserva internacional de-;de hace ya muchos años, 
particularmente durante todo el período de la posgucrra.2li 

Estos dólares se dieron a cambio de recursos reales y 
hasta el momento son una transferencia neta haci a Estados 
Unidos; sin embargo, aun suponiendo que se amortizaran, la 
cantidad de bienes y servicios que se podría adq uirir con 
ellos sería inferior a la que originalmente compraron esos 
dólares, debido a la continua pérdida de su poder adq uisiti· 
vo. Este fenómeno no es nuevo, ya se presentó con la libra 
esterlina. En efecto, cuando los países con saldos en libras 
esterlinas decidieron deshacerse de ell as, sufrieron una pér­
dida sustancial por dos motivos básicos: primero, porque la 
inflación mundial había erosionado el poder adquisitivo de la 
libra y, segundo, porque las autoridades brit;ínicas habían 
dejado que se devaluara, con lo que su poder adquisitivo 
había caído aún más . Esto último fue particularmente impor· 
tante, pues la libra se depreció contra el dólar estadouniden· 
se, moneda que le había remplazado como principal activo 
de reserva, y que sirve de base para denominar el precio de 
los bienes que se comercian entre la mayoría de los países de 
economt'a de mercado. Claro que Estados Unidos no es el 
único pat's que disfruta de seigniorage pero sí el que ha 
recibido una mayor transferencia de recursos reales por este 
concepto. Otros países cuyas monedas se han convertido en 
monedas de reserva, y que por tanto también tienen posibili· 
dad de obtener recursos reales de la misma manera que 
Estados Unidos, son la propia Ingl aterra, Alemania, Japón y 
F rancia. 2 7 

La tercera inequidad, la que se deriva de la manera como 
el F M 1 lleva a cabo el ajuste de balanza de pagos, tiene dos 
facetas. La primera, y a la que ya se hizo referencia, 
proviene de que el F M 1 sólo impone medidas de ajuste a los 
países deficitarios. Como resultado, las poi t'ticas de aj uste del 
Fondo siempre han tenido un sesgo deflacionario, el cual 
nunca ha tenido una contrapartida expansionaría, pues los 

25. HJrry G. johnson, f--urther Essuy~ i11 Mu11etury Ecullomics, 
Georgc A llen & Unwind, 197 2, p. 195. 

26. El desarrollo de los euromcrcados hace difícil la medida de 
esta transferencia. En el proceso de creación de liquidez internac ional 
el Gobierno estadounidense sólo es directamente responsable de la 
base monetaria emitida por el Banco de la Reserva Federal. 

27 . Países cuyas monedas han sido denominadas como "de lib re 
co nvertibilidad" por el FMI. 
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países superavitarios no han adoptado medidas de esta 
naturaleza para corregir su superávit externo. 

Suponiendo que el FM 1 impusiera programas de ajuste 
solamente a los países superavitarios, estos programas serían 
desde luego expansivos y, al igual que se imponen topes 
máximos al endeudamiento externo de los países deficitarios, 
se pondrían topes mínimos a la transferencia de recursos 
(incluyendo restricciones para mejorar las condiciones de 
esos préstamos) de los países superavitarios. Desde luego, 
deberían revaluar sus monedas, liberalizar totalmente su 
comercio exterior y aumentar sus importaciones, expandir el 
crédito, etc. Si se supone además que los términos de 
intercambio mejoraran constantemente para los países en 
desarrollo no petroleros, este grupo de países tal vez nunca 
tendría que adoptar medidas de ajuste por problemas de 
desequilibrios externos, aun cuando tuviera déficit permanen­
te en cuenta corriente, a no ser que los recursos captados 
por medio del mejoramiento de los términos de intercambio 
o a través de mayores flujos de financiamiento en condicio­
nes favorables, fueran administrados de manera equivocada 
internamente. 

En estas condiciones el sistema monetario internacional 
funcionaría tan mal, o tan bien, como ahora; tal vez seguiría 
siendo sesgado pero sería un sesgo más justo. 

De la aplicación de sus programas a países en desarrollo, y 
de la determinación mediante ellos del rumbo del desarrollo, 
se deriva la otra faceta del sesgo de las poi íticas de ajuste de 
balanza de pagos del F M 1. 

El Fondo se ocupa de financiar desequilibrios de corto 
plazo para que los países con déficit "insostenible" en sus 
balanzas en cuenta corriente puedan adoptar las medidas de 
ajuste requeridas para reducir sus desequilibrios de pagos. Al 
hacerlo, sin embargo, de hecho traza un rumbo de desarrollo 
basado en las ventajas y posibilidad de la libre competencia y 
en el supuesto de que existen las condiciones adecuadas para 
aprovechar esas ventajas, entre las que destaca un sistema 
comercial internacional libre de restricciones. Los programas 
del FM 1 tratan de crear las condiciones internas para un 
desarrollo fincado en el aprovechamiento de las ventajas 
comparativas de cada país, de las cuales hablaba David 
Ricardo hace ya muchos años. Para que puedan aprovecharse 
internacionalmente las ventajas comparativas de cada país se 
requie1·e un sistema comercial internacional en el cual no se 
introduzcan periódicamente nuevas restricciones, ya que no 
se puede planear una estructura productiva tendiente a 
aprovechar las ventajas comparativas si no se tiene cierto 
grado de certeza de que efectivamente se van a poder 
aprovechar. El FM 1 presupone un sector privado dinámico en 
los países en desarrollo,28 o bien un inversionista extranjero 

28. El sector manufacturero privado interno de los países en 
desarrollo difícilmente puede competir en condiciones favorables con 
el de otros países o con las compañías transnacionales; por ello, para 
que se anime a buscar mercados en el exterior generalmente requiere 
de grandes estímulos. Si a esto se agrega la posible introducción de 
medidas proteccionistas en el país o países donde pueda vender su 
producto, y la p0sibilidad de obtener elevados ' rendimientos interna­
mente (debido, en buena medida, a la considerable protección que el 
propio país en desarrollo ha dado a su industria). se explica la falta de 
dinamismo de l se ctor rnanufaclurero privado de estos países para 
ex pandirse hacia el exterior. 
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cuyos intereses coinciden con los intereses nacionales; en 
otras palabras, que sus decisiones de qué producir, qué 
invertir, qué tecnología utilizar, qué y cuánto exportJr, etc., 
las toma como si fuera una compañía independiente de la 
oficina principal. Estos supuestos a veces se acercan a la 
realidad; sin embargo, en la mayoría de los casos no sucede 
así, y los resultados que se obtienen de las poi íticas en ca mi­
nadas a promover la inversión privada (nacional o internacio­
nal) resultan totalmente diferentes de lo esperado. En mu­
chos países en desarrollo, tal vez la mayoría, la participa­
ción conjunta del Gobierno y del sector privado en la 
actividad económica ha sido la que ha propiciado un creci­
miento acelerado. Al limitar la participación del sector 
público, no se expandirá necesariamente la del sector privado 
para llenar el hueco. Desafortunadamente el FM 1 supone lo 
contrario y por ello en múltiples ocasiones su medicina ha 
producido efectos indeseables. 

LA REFORMA AL SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL 

La llamada reforma al sistema monetario internacional comen­
zó, de hecho, en el decenio de los sesenta con las deliberacio­
nes para establecer un activo de reserva de creación in ternacio­
nal; esta etapa inicial culminó con el surgimiento del derecho 
especial de giro (DEG) en 1969)9 Una segunda etapa de la 
reforma es la que introduce un mayor número de cambios; las 
negociaciones terminan en Jamaica en enero de 1976 y las mo­
dificaciones quedan legalmente aprobadas al entrar en vigor la 
segunda enmienda al Convenio Constitutivo del FM 1 el 1 de 
abril de 1978. 

De hecho fue la inestabilidad inherente al sistema de 
Bretton Woods lo que obligó a reformarlo. Esta inestabilidad 
proviene de las bases mismas del sistema, principalmente de 
la forma anárquica de creación de liquidez internacional, ya 
sea mediante aumentos en la producción de oro o de 
incrementos en la circulación de dólares por déficit en la 
balanza de pagos de Estados Unidos. Lo anterior, aunado al 
mantenimiento de una relación fija entre el oro y el dólar, y 
la convertibilidad irrestricta de la moneda por el metal , 
fueron erosionando poco a poco, pero cada vez más acele­
radamente, los fundamentos mismos del sistema. 

A medida que la cantidad de dólares en circulación 
aumentaba más rápidamente que la producción de oro, 
comenzó a evidenciarse que Estados Unidos no podría 
mantener la convertibilidad irrestricta del dólar por oro a la 
paridad fijada, por lo que el sistema pronto se convirtió en 
uno basado simplemente en la confianza. Empero, cuando la 
cantidad de dólares en circulación en relación con las 
existencias de oro llegó a proporciones fuera de todo orden, 
la confianza desapareció y las bases del sistema de Bretton 
Woods se derrumbaron estrepitosamente. 

En agosto de 1971 Estados Unidos tuvo que suspender la 
convertibilidad del dólar en oro y unos meses después, en 

29. Para una explicación de lo que es el Derecho Especial de Giro 
véa se Migue l Acevedo y Roberto Marino, "Qué son los DEG's", en 
Boletín de Indicadores Económicos Internacionales , vol. V, núm. 2, 
1979, pp . 25-47. 
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diciembre, los púses indu stria li zados del Grupo de los Diez3U 
firmaron el Acuerdo Smithsoniano que realincaba los tipos de 
cambi o y devaluaba al dól;u estadounidense. Posteriormente , 
en 1973, y después de una segunda devaluación del dóiM, las 
principales monedas del mundo abandonamn el rég imen de pa­
ridades fijas y comenzar-on a flotar. 

En cuanto al oro, si bien algunos países, con Francia a la 
cabeza, se oponían a quienes sugerían la desaparición del oro 
corno activo fundamental del sistema monetario internacio­
nal, fin almente prevaleció es ta última posición sostenida 
principalmente por Estados Unidos. Este país consideraba 
que "el mantenimiento del oro como activo monetario era 
una presión ad icional para la convertibilidad del dólar. 
Además, ante el raquítico desarrollo del DE G, la eliminación 
del papel monetario del oro permitiría al dólar asumir un 
papel supremo en el sistema monetario" ) ! 

El nuevo "sistema" que se establece, si bien introduce la 
posibilidad de crear liquidez internacional con base en las 
necesidades del sistema a través del DE G , fundamentalmente 
legaliza las nuevas prácticas cambiarias y sólo toma en cuenta 
marginalmente los puntos de vista e intereses de los países en 
desarrollo . Los sesgos se mantienen y se introducen algunos 
aspec tos negat ivos nuevos. 

Creación de liquidez 

Tal vez el único avance significativo fue el acuerdo, explícita­
mente incluido en el nuevo Convenio Constitutivo, de con­
vertir al DE G en el principal activo de reserva del sistema 
monetario internacional. Este nuevo activo de reserva vendría 
a complementar la liquidez internacional y se emitiría con 
base en las necesidades del sistema y no de manera anárqui­
ca. Desafortunadamente, y a pesar de que hace ya once años 
que se creó y de que existe un compromiso formal de los 
países miembros del F M 1 para convertirlo en el centro del 
sistema monetario internacional, el DE G es aún un activo de 
reserva marginal, tanto por lo que respecta a su cantidad 
como por sus características que lo hacen menos atractivo 
que los otros activos internacionales. 

Que el DE G no haya evolucionado como hubiera srdo 
deseable se ha debido a la estructura del poder de votación 
del FM 1, que favorece a los paises industrializados, principal­
mente a Estados Unidos. Este país puede impedir que se 
hagan nuevas emisiones de DEG32 y que se modifiquen sus 
características, de manera que a pesar del compromiso de 
convertir al DE G en el principal activo de reserva, el dólar es 
aún la divisa internacional más importante. Además, ya que 
las emisiones de DE G se distribuyen de acuerdo con la cuota 
de cada país, la mayor cantidad de DE G la obtienen los 
países industrializados, generalmente superavitarios o al me-

30. Estados Unidos , Inglate rra, Alemania, j apón , Francia, It a lia, 
Canadá, Hol and a, Bélgica y Suecia. 

31. Alfredo Phillips Olmedo, "Consideraciones so bre la reforma 
del Sistema Mone tario 1 n ternacional", en Cincuenta A tios de Banca 
Cen tral, Banco de México, S.A., y Fondo de Cultura Económica, 
México, 1976 , p. 425. 

32. Técnicamente las emisiones de DEG se conocen como "asig­
naciones" . 
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nos con una menor neces idad de ac ti vos internacionales que 
los países en desarrollo {excepto la mayoría de los países 
exportadores de petróleo). 

De cualquier rn <Hlet·a el DE e rep resenta un ava nce sobre 
el sistema ele creación ele liquidez basado en la emisión de 
dólares estadounidenses, ya que los países en cles<~rrollo al 
menos reciben un a porción de la nueva liquidez creada. Un 
mayor avance se daría si la emisión de DE G se vinculat·a con 
la transferencia de recursos para el desarrollo, tal como lo 
propusieron los países en desarrollo aún antes de que se 
creara el DE G . . l:l 

El vínculo entre la emtston de DEL y la transferencia cie 
recursos es un mecanismo que puede contribuir a corregir el 
sesgo que aún existe en la creación de liquidez internacional. 
Esta propuesta de los países en desarrollo se ha discutido 
constantemente en los foros moneta rios y fin ancieros inter­
nacionales, pero ha faltado voluntad poi ítica para materiali­
za rl a. Los argumentos esgrimidos en su contra {que crea 
111flación, que debilita al DEG, etc.) son de tipo especulativo, 
ninguno fundamental. Pero en la realidad sería prácticamente 
imposible demostrar que el sistema funcionaría peor si se 
introdujera ese vínculo; en cambio, sería evidente que benefi­
ciaría a los países en desarrollo, y entre ellos, a los más 
necesitados de recursos financieros, a diferencia del actual 
sistema de creación de liquidez que favorece a los países 
cuyas monedas son activos de reserva. Además, con tribuiría a 
suavizar la elevada carga del servicio de la deuda de algunos 
países en desarrollo. El establecimiento del vínculo entre la 
creación de DE G y la transferencia de recursos para el 
desarrollo contribuiría a aliviar los sesgos ex istentes en el 
sistema monetario internacional; además, al distribuirse más 
equitativamente la liquidez internacional, promovería la de­
manda mundial y ayudaría a superar la etapa recesiva de los 
últimos arios. 

Sistema cambiario 

La segunda enmienda al Convenio Constitutivo legaliza las 
prácticas cambiarias que se iniciaron en 1973: flotación 
generalizada de los tipos de cambio de las principales mone­
das de reserva. 

Los países en desarrollo se opusieron desde el princrpro a 
que aumentara la flexibilidad de los tipos de cambio de las 
monedas de los países industrializados, "esencialmente de­
bido a que creían que el aumento en las fluctu ac iones de las 
cotizaciones carnbiarias introduciría una dimensión de incer­
tidumbre totalmente nueva dentro de una atmósfera de la 
economía internacional que ya era de por sí incierta, lo que 
hacía extremadamente difícil la preparación y ejecución de 
sus propios planes de desarrollo" .34 Sin embargo, finalmente 
aceptaron la incorporación de tipos de cambio flotantes al 
sistema monetario internacional porque sólo significaba el 

33. Una propuesta si mil a r fue planteada por Keynes en 1943 en 
su plan para reformar el s istema monetario internac ionJI. Es ta ideJ, 
s in e mbJrgo, preveía IJ tr<~nsferenci a de recursos pJra la reco ns truc­
ción, no para el desa rrollo . 

34. William R. Cline, lntemut ionul Monctary keform und thl' 
Developing Countrics , Brookings lns titution, Washington, p. 7. 
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reconoc imiento lega l de un a prác ti ca que ya se segut'a en la 
rea lidad. 

Los pa íses en desa rro ll o no apoyaban un sistema de 
paridades to talmente fij as; siempre mos traron inclinación por 
el es tablec imi ento de un régimen de ca mbi o fl ex ible pero 
que a la vez fo mentara un grado sa ti sfac torio el e es tabilidad. 
El sistema el e fl o tación lega li zado en la segunda enmi enda no 
proporcionó estab ilid ad; al contrari o, al perm itir agud as y 
continu as flu ctu ac iones en los tipos de cambi o de las princi ­
pales monedas de rese rva ha propiciado un cre cimiento 
alarmante de capitales especul ati vos que bu scan ganancias ele 
corto plazo en de trimento de la inversión produ cti va . Ad e­
más, estas prácticas cambiari as han compli cado no tabl emente 
el manejo de las reservas intern ac ionales, pues ahora un pa ís 
puede ve r se riamente mermadas sus rese rvas en un tiempo 
relati va mente co rto , si no las maneja adecuadamente. 

Aquí vale la pena recordar que desde antes de la segunda 
guerra mundi al Key nes adver tía que las especulaciones po­
dían no hace r daño cuando fuera n burbujas en una co rriente 
de nuevas empresas produ ctivas , pero que la situ ación se 
podría torn ar grave cuando las empresas producti vas se 
volvieran burbujas en un torbellin o de es pec ul ación. 

El pro pio r M 1 ha tenido que reconocer la neces idad el e 
que las autoridades monetari as intervengan para co rreg ir 
vari aci ones aparentemente injustifi cadas de los tipos de cam­
bi o, para ev itar su impacto nega ti vo en la in flación interna y 
la co mpetiti vidad ex terna.35 

Otra mues tra ele que las fu erzas de l mercado (libre juego 
de la ofe rta y la demanda ) no han sido tan eficientes en la 
de terminac ión del precio (tipo de cambi o) de las principales 
monedas de rese rva, ha sid o la creac ión del Si ste ma Mone ta­
ri o Europeo. El o bj eti vo ce ntra l de este sistema es lograr una 
mayor estabilidad cambiaria entre las monedas de los países 
de la e E E medi ante la creac ión de un área monetari a común 
ent re los países mi embros.36 

Politiws de ajuste de desequilibrios de balanza de pagos 

Los dos ti pos de sesgos que surgen de aplicar las po i íticas de 
aju ste del F M 1 no se corrige n en la refo rm a, a pesa r de los 
esfuer zos de los países en desarro ll o. So lamente se introdu­
cen dos nuevas modalidades de fin anciamiento: la facilidad 
petro lera, de carácter temporal, y el servici o ampli ado, de 
carácter permanente, y se mejora una ya ex istente: la 
facilidad de fin anciamiento co mpensa torio. 

A raíz de la cas i cuadrupli cac ión de los precios del 
petróleo en 1973-1974, surge n grandes desequilib rios de 
b.alanza de pagos en la mayor ía de los países importadores, 
tanto industriali zados co mo en desarro llo. Para ayudar a los 
pa íses miembros a hacer frente a desequilibrios de pagos 
ori ginados por es te aumento, el FM 1 establece un a fa cilidad 

3'i . FM I. In forme un uu/ / 980. 
36. R icardo Reyes Ar.t ila y Javie r Guzm án C . , " La teo rí <t d e las 

árcJs rno nc t<tr ias: e l caso de l S is te m.1 Mo ne tMi o E ur o peo", en Bofe/ ín 
de lndicudures Econó micos ln /ernu cionales , vo l. V 1, núm . 4. 
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es pecia l temporal, conoc ida co mo fac ilidad petro lera. El 
ac ceso a es te mecani smo - y al de la fac ilidad de 
financiamiento co m¡::.ensa to ri o- es el que menos condi ciona­
li dad ha involu crado, ya que so lamente se es peraba que el 
pa ís que lo ut ili zara coopera ra con el FM 1 para encontrar 
so luciones apro piadas para su prob lema de balanza de pa­
gos . . l7 Esta fac ilid ad fu e utili zada en mayo r medid a por los 
países industri ali zados ya que giraron 63% de l to tal di spo­
nible, aprox imada mente 8 600 mill ones de,dó lares. 

Al gunos de los argumentos qu e entonces se di eron para 
justi fica r la cas i nul a condi cionalid ad impues ta al uso de los 
recursos di sponibles po r medi o de la facil idad petro lera, 
también podrían utili zarse para apoyar una reducción de la 
condici onalid ad ac tual sobre los recursos del I "M 1. Por ejem­
plo, se co nsideró que no era conveniente adoptar medi das 
para ajustar el déficit en cuenta corriente en un período 
corto, pues su ori ge n - el mayo r prec io del petróleo - era un 
elemento permanente en la econom ía que no podría as imil ar­
se en el corto pl azo. También se pensaba que si se adoptaban 
programas de ajuste severos, como aquell os que se imponen 
sobre el uso de los recursos del F M 1 a través de 1 a faci 1 idad 
de crédito contin gente, se podría poner en pe li gro la prospe­
ridad nacional e intern acional, lo cual contradi ce los fin es 
mismos del f'M 1, tal co mo es tán es tabl ecidos en el art ícul o 
primero de su Conveni o Constitut ivo. Ad emás, el propio 
Director Ge rente del 1 M 1 entonces, H. johannes Wi tteveen, 
¡·econoc ió que " un importante elemento en la so luci ón de los 
desequilibrios de pagos internac ionales se ría un gran vo lumen 
de capital a largo pl azo proveniente de los pa íses petro le­
ros")R En sum a, se es tim aba que para red ucir los défic it 
o ri ginadas por el aumen Lo del precio del petró leo se requ e­
rían elevados montos de recursos a largo pl azo debido a que 
su o ri ge n era de carácter es tru ctural más que coyuntural Las 
medid as recomendadas tradi cionalmente po r el r M 1 para 
co rregir déficit de balanza en cuenta co rri ente (deva lu ación, 
restri cc ión de la demand a agregada red uciendo el gas to del 
sector públi co , contracc ión de la expansión de la ofer ta 
monetari a, etc. ) se descartaron . 

El F M 1 reconoció que só lo en caso de défi cit o ri ginados 
por el aumento del precio del petróleo se debería dar un 
tratamiento di fe rente (basado simpl emente en un mayo r 
fin anciamiento en condiciones adecuadas ) al que se prescribe 
en sus programas de ajuste. Sin embargo, en muchas ocasio­
nes los déficit de los pa íses en desarro ll o se han o riginado 
po r dete ri oros en sus términos de intercambi o y no por ello 
se les ha dado un tratamiento diferente.J9 

Casi simultáneamente a la fac ilidad petrolera, el F M 1 creó , 
el 13 de septiembre de 1974, el "servicio ampliado" , para 

37. FMI, Info rme anual 1974 , p. 52. 
38. FM 1, Sum m ary l'roccedinys A nn uul Mee!iny 1974 , di scu rso de l 

Direc to r Gere nte, p . 23 . 
39. E l aument o de l prec io de l pe tró leo en 1974 de hecho 

re prese ntó u n de te ri o ro sus tanc ia l de los té rmin os de inte rca mbio de 
los pa íses impo rt ado res de petró leo: - 11 % pa ra los pa íses indu s tr ia­
liLados y 8% pa ra los pa íses en desa rro llo no pe tro le ros. S in 
emb argo , mientr as q ue en 1975 los pd Íses indust ria li zad os m e joraro n 
sus términos de inte rca mbi o 2.5%, los de los pa íses en d esarro llo no 
pe trol e ros se de te ri o raro n aú n m ás ( 9.5% ). y s i bie n tu v ieron un <~ 
li ge ra recu pe ra ción de a lreded o r de 3% anu al en 1976 y 1977 , és ta se 
pe rdi ó nuevam ente e n "I<J7il y 197<J. Védse FMI , Informe un uul, 1980. 
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corregir déficit ex ternos cuya solución exige un período más 
largo que el que se estab lece en las fac ilid ades regulares del 
FM 1 (generalmente un año)40 Básicamente esta facilidad se 
encam ina a correg ir desequilibrios de pagos de ori ge n estruc­
tura l, pero los programas que se han ap licado con base en 
ell a son muy similares a los trad icionales, por lo que de 
hecho han operado como programas de crédito contingente 
(stand-by) de tres años. 

Lo novedoso del servicio (o faci li dad) amp li ado es que se 
reconoce la necesidad de un plazo mayor para co mbatir los 
desequilibrios de pagos cuando éstos son de or igen estructu­
ral. Empero, es probable que para el FM 1 e l térm ino 
"estructural" sea muy semejante al de "coyuntural", pues en 
los dos casos utili za medidas para restringir la demanda 
(fundamentalmente disminución del gasto público), para co­
rregirlo. 

Por lo que respecta a la facilidad de financiamiento 
compensato ri o, ésta se creó en 1963 para dar financiamiento 
adicional a los pa íses afectados adversamente por la inestabi­
lidad de los mercados comerciales mundiales. Esta facilidad 
sirve para compensar a los países que resienten un a caída de 
sus exportaciones. En 1966, 1975 y 1979 se hicieron tres 
liberalizaciones a esta facilidad para permitir que los países 
miembros hagan un uso mayor de el la. Dichas libe rali za­
ciones consistieron en eliminar las restricciones que práctica­
mente imped ían el acceso a ella en períodos inflac ionarios, y 
am pliar el monto máximo que puede girarse. 

La condición que se impone para usar recursos de es ta fa­
cilidad es m(nima, ya que el pa(s sólo debe manifestar su in ­
tención de colaborar con el FM 1 para corregir el déficit en 
cuenta corrie nte. Por ell o, es la facilidad más utilizada de 
esa institución y muy probablemente continuará sié ndolo du­
rante algún tiempo.4 1 

Sin embargo, el principal in conven iente estriba en que, a 
pesar de las liberal izaciones, el monto máxi mo que puede 
girarse generalmente no cubre la caída de las exportaciones, 
ya que el monto aú n se determina en función de la cuota del 
pa(s en el FMI . 

Los movimie ntos más recientes en materia de financia­
miento para correg ir desequilibrios de balanza de pagos son : 
el reconocimi ento por parte de l FM 1 de que las políticas de 
restricción de demanda deben ir acompañadas de otras para 
promover la oferta; la amp li ación de la capac idad de finan­
ciamiento de l Fondo, y la introducción de un nuevo tipo de 
préstamo en el Banco Mundial denominado "P réstamos para 
Ajustes Estructurales", con lo cual esta institución incursiona 
en terrenos que hasta ahora han sido exclusivos del F M 1. 
Este, por su parte, con sus medidas para promover la oferta, 

40. Véase Boletín d el FMI, 6 de octubre de 1975. 
41. El uso de la Facilidad de Financ iamiento Compe nsa torio 

durante los primeros tres años de su establec imiento (1963-1966) só l o 
fue de tres giros, por una cantidad de 87 millones de DEG; en los 
diez años sigu ientes a la li beralización de 1966 (1966 -1 975) hubo 54 
giros por un total de 134 millones de DEG y de enero de 1976 a 
ab ril de 1980 se reali zaron 82 giros por un va lor tota l de 3 400 
mi ll ones de DEG. 

el sistema monetario internacional 

está metiéndose en asuntos que antes eran de la exc lu siva 
competencia de l Banco Mundial. 

Este " nuevo enfoque" de l FM 1 y la nu eva facilidad 
financiera del Banco Mundi al son demas iado rec ientes corno 
para eva luar sus resultados. Es más, aún no se sabe a ciencia 
cierta cómo se van a aplicar. Lo que sí es claro es que el 
nuevo enfoq ue del FM 1 só lo disminuirá en poco el sesgo 
deflac ionario de sus programas, en caso de que se le enti enda 
como una medida para financiar programas o proyectos 
específicos de un país, pero también puede dar lugar a una 
intervención más directa en los planes de desarrollo de cada 
país, si se interpreta incorrectamente. 

En cambio, la nueva facilidad del Banco Mundial aparen­
temente ha introducido un nuevo aspecto: la condi cionali­
dad, que antes prácticamente no existía, para usar los 
recursos de esta institu ción. Esta faci lidad no parece traer 
beneficios, sino todo lo contrario, a los países en desarrollo, 
a los cuales convendr(a simplemente disponer de mayores 
recu rsos canali zados mediante las facilidades regulares del 
Banco Mundial (préstamos por programas, por proyectos, 
etcétera). 

En sum a, la reforma al sistema monetario internacional ha 
introducido as pectos que han hecho pensar que se avanzaba 
en la dirección correcta, como la creación del o E G, pero 
que finalmente sólo han aliviado marginalrnente los sesgos 
del sistema. Por otro lado, la reforma lega lizó el régimen de 
flotación de las principales monedas de reserva, lo que ha 
significado un elemento de incertidumbre que no existía con 
el sistema or iginalmente establecido en Bretton Woods. 

PROPUESTAS REC IENTES PARA ME JORAR EL 
FUNCIONAMIENTO DEL SISTEMA MONETAR IO 

INTERNAC ION AL 

De los países en desarrollo 

Las ideas y propuestas de los países en desarrollo en 
cuestiones monetarias y financieras se · recoge n, casi en su 
totalidad, en el Programa de Arusha,4 2 y en el Bosquejo de 
un Programa de Acción para la Refor ma Monetar ia Interna­
cional. 4 3 

Ambos documentos enfatizan la necesidad de una reforma 
monetaria internacional fundamental, considerada en un 
ámbito más amp li o, donde se to men en cons ideración arre­
glos comerciales y de financiamiento para el desarrollo. 
Señalan las principales ca racter(sticas que el si stema moneta­
rio internacional debería reunir para que promoviera efectiva-

42. Véase el Programa de Arusha para la Autoconfianza Colec tiva y 
Marco para Negociaciones , febre ro de 19 79. 

43. El Bosqu ejo fue prep arado en 1979 por el Grupo de los 24, 
cuando lo presidía México, y fue endosado por el Grupo de los 77. 
Este último Grupo se creó en 1967 para coord inar l a acc ión de los 
países en desarrollo en las negociaciones que se llevan a cabo en 
diferentes foros (UNCTAD, ONU, etc.). Establec id o en 19 72 por los 
77, el Grupo de los 24 coordina la acc ión de los paises en desarrol lo en 
cues ti ones monetarias y financieras internacion ales, corno respuesta al 
hecho de que las consultas y negociaciones que se estaban rea l izando en 
el seno de l FMI para resolver la crisis del sistema monetario in ternacio· 
nal no se tomaban en cuenta sus intereses. 
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mente el desarrollo, el empleo y el comercio dentro del 
contexto ge neral en que se inscriba el nuevo orden econó­
mico internacional. Dentro de estas caracter íst icas destacan: 
una mayor participación de los países en desarrollo en la 
toma de decisiones; la necesidad de simetría en el proceso de 
ajuste de desequilibrios de pagos in te rn acional es, donde se 
tome en cuenta la naturaleza de los problemas de pagos, el 
grado de desarrollo de los países y la necesidad de mantener 
altas tasas de crecimiento; un sistema cambi ario flexible pero 
que fomente estabilidad , y una creación de liquidez interna­
cional de manera colectiva en consonancia con las ex igencias 
de una economía mundial en expans ión y las necesidades 
propias de los países en desarrollo, por lo que también deber(a 
considera r la transferencia de recursos a estos pa(ses. 

Estas ca racterísticas deseabl es del sistema monetario inter­
nacional deben ir de la mano con un reordenam iento de l 
sistema comercial44 para que realmente se logre el objetivo 
de un mayor desarrollo. 

Los países en desarrollo no se han detenido en el si mple 
señalamiento de las características más deseables del sistema 
monetar io internacional, sino que han propuesto una serie de 
medidas para ir mejorando el sistema actual de manera que 
sus carac terísticas se vayan acercando paulatinamente a las 
del sistema idea l. 

Si se adoptaran, muchas de estas medidas corregir(an o al 
menos suavizarían los sesgos del sistema monetario interna­
cional que afectan principalmente a los países en desarrollo 
no petroleros. Dichas medidas pueden dividirse en cuatro gran­
des rubros: i} las tendientes a promover la transferencia de re­
cursos reales en la dirección Norte-Sur, ii} las relacionadas con 
el aumento total de recursos; iii) las orientadas a mejorar el 
financiamiento de desequilibrios de balanza de pagos, y iv} las 
relacionadas con el comerc io. 

i} Medidas relativas a la transferencia de recursos reales . 
Entre ell as destacan la imperiosa necesidad de aumentar el 
flujo de Ayuda Oficial para el Desarroll o (A OD ), el cual se 
ha estancado en el último decenio, después de habe r decre­
cido sustancialmente en los sesenta;45 la creación de un 
v(ncul o entre la asignación de DE G y la transferencia de 
recursos para el desarrollo; el estab lecim iento de una estrate­
gia eficaz para hacer frente a los problemas que representa la 
deuda externa (por su monto y condi ciones) para algu nos 
países en desarrollo; el aumento de los préstamos por 
programas de las instituciones financieras multilaterales (Ban­
co Mundial, Banco Interamericano de Desarrollo, etcétera). 

ii} Medidas relacionadas con el aumento total de recursos . 
Tema donde resalta la propuesta de ll evar a cabo as ignac iones 

44. La posición de los países en desarro ll o en materia comerc ial 
está comprend ida en la "Declaración y Pr in cipi os del Programa de 
Acción de Lima", emanada de la Segunda Reunión Ministerial del 
Grupo de los 77 ce lebrada en Lim a, en noviembre de 1971. 

45. La ayuda ofic ial para el desarrol lo de los países de la OCDE 
como paree n taje de su P N B era de 0.5 1% en 1960, bajó a 0.34% en 
1970,_ y ha permanecido prácti camente cons tante, con só lo li geras 
vanac rones, hasta 1980. 
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anuales de DE G en cantidades suficientes para atender las 
necesidades de liquidez de los países miembros; aumento de 
los recursos de las instituciones multilaterales de financia­
miento para el desarrollo y de l FM 1, cuidando que al hacerlo 
se dé una mayor participación a los países en desarrollo ya 
que mediante las cuota-s se dete rmina el poder de votación. 

iii) Medidas re lacionadas con el fin anciamien to de balanza 
de pagos. Estas medidas hacen hincapié en la necesidad de 
suavizar las cond iciones que impone el FM 1 para usar sus 
recursos de tal manera que tomen en cuenta cabalmente las 
caracter(sticas y neces idades de desarrollo. Además, se propo­
ne el estab lecimiento en el FM 1 de una facilidad de fi nancia­
miento de balanza de pagos a medi ano plazo , con el objeto 
de financiar déficit provocados por causas exte rnas, ajenas al 
control de las autoridades del pa(s.46 

iv} Medidas relacionadas con el comercio. Aquí destaca la 
plena y estri cta ad hesión al statu qua que se han compro­
metido a respetar los países desarrollados en mate ri a de 
introducción de restricciones a sus importac iones, particular­
mente las procedentes de los países en desarrollo. 

En suma, los países en desarrollo han presentado ideas 
generales y medidas concretas encaminadas a una reforma 
fundame ntal del sistema monetario internacional. De las 
propuestas que han sido recogidas en los documentos de los 
grupos de los 77 y de los 24 algunas son relativamente nuevas 
como la facilidad de mediano plazo de PNUD /UN CTAD, 
otras datan de muchos años atrás, como el v(nculo entre la 
creación de liq uidez y la transferencia de recu rsos para el 
desarrollo, pero todas contr ibui r(an a hacer menos inju sto el 
sistema monetario internacional actual. En virtud de que 
el sistema monetar io afecta las transacc iones internacionales, 
las medidas propuestas por los pa(ses en desarrollo para co­
rregirl o contribuir(an signif icativamente a mejorar el fun ciona­
miento y promover la expansión del comerc io mundial. 

No es la intención ele este trabajo anali zar en detalle cada 
propuesta; solamente conviene resaltar que son propuestas 
viables, las cuales no se han ll evado a cabo simpl emente por 
falta de voluntad poi ítica. 

La Comisión Brandt 

Precisamente esta falta de voluntad pol(tica de los pa(ses in ­
dustrializados ha provocado la creac ión de grupos independien­
tes, donde participan ex pertos de países industr iali zados y en 
desarrollo, con el objeto de proponer so lu ciones intermedias 
que puedan ser aceptab les para fodos. El último de estos 
grupos fue el encabezado por el ex-primer ministro alemán 
Willy Brandt, que popularmente se conoció como Comisión 
Bra ndt y que en 1980 prese ntó su informe, que en ade lante 
citaremos como 1 nforme Brandt.4 7 

46. Proyec to INT/75/015 del PNUD/UNCTAD para el es table­
cim iento de un a fac ili dad de mediano plazo en el FM l. 

47. North-South. A Programme for Survival. Th e Report of the 
lndepcndent Commission on ln tcmational Devclopment l ssues under 
the Chairmanship of Wil/y Brand!, Pan World Affa irs, 1980. (Hay edi­
ción en espa riol: Nor•e-Sur. Un programa para la supervivencia . Infor­
me de la Comisión Independiente sobre Problemas Internacionales del 
Desarrollo, presidida por Wil/y Brand!, Editorial Plu ma, Bogo tá, 1980. 
N. de la R.) 
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Conviene notar que es te grupo de exper tos só lo pudo 
ponerse de acuerdo en una serie de medidas, la mayor ía de 
dud osa re levancia, que se in clu ye n en el último capítulo del 
Informe Brandt. El texto de l Informe no fue ava lado por los 
ex pertos que participaron en su elabo ración, y es la parte 
que co in cide en mayor med ida (aun cuand o persisten pro­
fund as diferencias) con los planteamientos de los países en 
desarrollo. 

Por lo que respecta a las propuestas en materia moneta ri a 
y financiera, éstas ni siquiera se ace rcan a los planteamientos 
de los pa(ses en desarrollo, con excepción de la que se refiere a 
la necesidad de aumentar la participación de estos últimos en 
el proceso de toma de decisiones del F M 1. 

Algunas ideas de los países en desa rroll o fu eron total­
mente deformadas por la Comisión Brandt y presentadas 
co mo si en realidad fu eran los mismos planteamientos. Un 
ejem plo de lo anteri or es el vínculo entre la creación de 
DE e; y la transferenci a de recursos para el desarrollo, lo que 
fue interpretado por la Comisión como un vínculo entre la 
creación de li quid ez y la transferencia de recursos a países 
que requi eren ajustar sus balanzas de pagos, lo que segura­
mente implicaría la adopc ión de un programa de ajuste con 
el F M 1 por parte del país que quiera hacerse acreedor a tal 
transferencia. 

En relac ión al proceso de aj uste de desequilibrios exter­
nos, el Informe Brandt utili za la misma retóri ca empleada 
por el F M 1, es decir, que el proceso de ajuste de los países 
en desar ro ll o debe situarse en el contexto del mantenimiento 
de un desarrol lo económico de largo plazo, lo cual hasta el 
momento ha significad o progra mas de ajuste contraccionistas 
y el establecimiento de las condiciones (liberalización de 
precios, tarifas, cte. , que ya se trataron anteriormente) para 
un desarroll o sano y sostenible en el largo plazo. 

El Informe Brandt limita la expansión de la liquidez 
mundial mediante la emisión de DE G por medio de la 
restricción que tradicional mente han utilizado los pa íses 
industriali zados: que no cree pres iones infl ac ionarias. Aun 
cuando la inflación debe tomarse en cuenta cuando se crea 
liquidez, has ta ahora no se ha podido demostrar que la 
emisión de DE G haya te nido algú n impacto inflacionario, 
pero este temor, hasta ahora infundado, ha impedido la 
creac ión de DE G en cantidades suficientes para satisfacer las 
necesidades de liquidez, parti cul ar mente las de los países en 
desarrollo. 

En suma, el paquete de med idas para reformar el sistema 
monetario internacional que propone la Comisión Brandt no 
corregirá, si acaso sólo aliviará lige ramente, los sesgos en 
materia de creac ión de liquidez internacional y del proceso 
de ajuste de desequi lib rios de pagos, por lo que sus propues­
tas "concili adoras" poco servirían a los intereses de los 
países en desarrollo. 

CONC LU SION ES 

El siste ma monetario internac ional que se creó en Bretton 

el sistema mon etario internacional 

Woods tenía tres sesgos fundamentales que afectaban adver­
samente a los países en desarrollo : el derivado de la es tru c­
tura del poder de votac ión; el proven iente del mecanismo de 
creación de liquidez internacional basado en la producción 
de oro y la emisión de dólares, y el or·igin ado en el proceso de 
correcc ión de desequilibrios en las balanzas de pagos, que 
sólo impone med idas de ajuste contraccionar ias a los países 
deficitarios y no toca a los países superav itar ios. La reforma 
que comenzó durante los sesenta y te rminó con la entrada 
en vigor de la segunda enmienda al Convenio Constitutivo 
del F M 1 no co rri gió esos sesgos. La estructura de l poder de 
votación continúa favorec iendo a los países indu str iali zados 
en el F M 1; si bien se introdujo el o E G, lo cual es sin duda 
un avance, el mecan ismo de creación de liquidez in te rn ac io­
nal aú n se basa principalmente en el dólar y en otras 
monedas de reserva. El proceso de aj uste de balanza de 
pagos se continúa realizando de manera exc lusivamente con­
traccionista, recayendo el peso del ajuste sobre los par'ses 
deficitarios y los programas del F M 1 continúan poniendo un 
énfas is excesivo en medidas para restr ingir la demanda (y por 
tanto el consumo) y en la eliminac ión de controles gubern a­
mentales sob re precios, tarifas, etc., como fórmula mág ica 
para estab lecer las condiciones necesarias para un creci miento 
"sano" y "sostenibl e" en el largo plazo. 

Ha hab ido algunos avances, pero só lo pueden conside rarse 
fundamentales la creación del D E e; y, en menor med ida, la 
liberali zac ión de la facilidad de fin anciamiento compensato­
rio ; ot ros cambios de rel ativa importancia, pero que no 
pueden considerarse fundamentales, han sido el alarga miento 
de los períodos de ajuste de balanza de pagos, de uno a tres 
años, y la introducción de "medidas del lado de la oferta" 
en los programas de ajuste, aun cuando habría que es perar 
un poco para evaluar es to último pues todavía no se definen 
cuáles son estas medid as. 

La reforma también incluyó un aspecto que los pa íses en 
desarrollo han considerado negativo: la lega lización del ré­
gimen de flotación de las principales mon edas, lo cual 
introduce un nuevo elemento de incertidumbre en una atmós­
fera económica mundi al ya de por sí incierta. 

Los pa íses en desarrollo han planteado una serie de 
propuestas viables para una reforma fundamental del sistema 
monetario internac ional, las cuales no se han ll evado a cabo 
debido únicamente a la falta de voluntad poi ítica de los 
países industrializados . 

Esta falta de voluntad poi ítica ha prop iciado la creacron 
de grupos independientes, donde par ticipan ex pertos de 
pa íses industriali zados y en desarroll o, para buscar so luci ones 
de compromiso. El últimó de estos grupos fue el encabezado 
por Willy Brandt, el cual presentó su informe en 1980. Las 
recomendaciones que en él se hacen con relación al sistema 
monetari o internacional, cuando mucho contri buirían a ali ­
viar ligeramente los sesgos en materi a de creación de liquidez 
intern ac ional y del proceso de ajuste de desequilibrios de 
pagos . Estas propuestas "conciliadoras" poco servirían a los 
intereses de los países en desarrollo, ya que consisten en 
cambios superficiales que no tocan la es tructura fundamen­
tal del sistema. O 


