
América Latina 
y el Acuerdo Monetario 

de diciembre de 1971 

Ante ceden tes. 

El ~8 de di ciembre de. 1971 , o sea po­
co mas de cu atro meses después de qu e . 
e! ~residente Nixon anunció su nueva po­
lztzca económica, los Ministros de Hac ien­
da del Grupo de los Diez 1 anunciaro n en 
Washington un acuerdo para restable­
cer una semblanza d e o rden en el sistema 
monetario internacional. Recordemos 
que el 15 de agosto, después de una he­
morragia creciente en las reservas d e oro 
de la Tesorer ía, el Primer Mandatario de 
Estados Unidos anunció la no convertibi­
lidad al o ro de las tenencias de dólares de 
los bancos centrales extranjeros, la libre 
determinación del precio del dó lar en los 
mercados de divisas (de hecho una deva­
luac ió n) , y la imposición de un recargo 
del 10% del valor c.i. f. a la m ayoría de 
las importaciones de Estados Unidos (sal­
vo en el caso de las mercaderías bajo cuo­
tas y aquellas libres d e derechos de im­
portación, excep tuando así a la mayor 
parte de las materias primas ). En el acuer­
do de diciembre, los Diez dispusieron 
vo lver a establecer tasas de cambio fijas 
- co n una revaluación en prom edio de las 
monedas europeas y del Japón frente al 

1 Bélgica, Canadá, Estados Unidos, Francia Holanda 
Italia, J apón, la República Federal Alema~a el Rei: 
no Unido, Y Suecia. Además de reuniones frecucn · 
tes, el Grupo de los Diez tiene un Acuerdo General 
para suplir al Fondo Monetario In ternacional de re­
cursos extraordinarios p ara sostener la posición de 
balanza de pagos de los miembros deficitarios en 
años recientes principalmente Es tados Unidos ~ el 
Reino Unido. 

135 

dólar ?~1 . orden del 10%- pero dejando 
la postbthdad de m ayores variaciones al­
rededqr de la tasa éen tral ( ± 2 - 1/,¡ %) en 
vez del 1% anteriormente admitido por el 
co nvenio del Fondo Monetario Interna­
cio nal. Si bien Estados Unidos no acordó 
restab lecer la co nvertibilidad de las t e­
nencias de dó lares de bancos centrales 
al oro, si pro m et ió pedir al Congreso ( co­
mo ya se ha hecho) una devalúació n cco­
table del dó lar de US$35 por onza oro 
( es tab,le~ido en 19 34) a US$3 8 por onza. 
Este ult1mo gesto, puram ente simbólico 
en la ausencia de l retorno de la converti­
bilidad al oro del dólar (en el sentido de 
que los bancos centrales puedan comprar 
oro d e la Tesorería con sus reservas en 
?ólares), fue co nsiderado políticam ente 
1mportante por los otros miembros d e 
los Diez para dem ostrar que Estados Uni­
dos no descargaba so bre los otros pa íses 
todo el esfuerzo de reso lver la situación 
m o netaria internacional. Por último, Es­
tados Unidos eliminó el recargo del lO% 
a las importaciones y diversas disposicio­
n_es qu~ limi t.aban la deductibilidad para 
fmes tnbutan os de ciertas inversiones en 
equipo a aquellas que se hicieran con 
equipos de Estados Unidos . 

Antes de analizar los posibles efectos 
ael acuerdo de los Diez sobre las diver­
sas economías lati noam ericanas pueden 
formul_arse ~os preguntas: qué queda po r 
hacer despues del acuerdo de diciembre? , 
y es importante que América Latina no 
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participe en el Grupo de los Diez? En 
cu anto a la primera pregunta, es obvio 
qu e el acuerdo de Washington fue sim­
plemente un " m odus operandi" para res· 
tablecer o rden en el manejo básico del 
sistema m onetario internacional; así lo re­
con oce el propio comunicado de los Diez, 
especialmente en cuanto a los m árgenes 
más amplios de 2 - l4 % alrededor de la 
tasa central. Qui zá el principal pro blema 
que debe resolverse o por lo m enos acla­
rarse a corto plazo es el papel del dólar: 
si bi en el dólar ya no es formalmente con­
vertible a oro, sigue siendo la principal 
m oneda p ara transacciones intern ac iona­
les. Los bancos centrales tenían al cierre 
d e septiembre de 1971 US$45 mil millo­
nes en rese rvas en moneda de Estados 
Unidos. Este enorme pasivo de Estados 
Unidos const ituye un acto de co nfi anza 
por parte de los o tros pa íses del mundo 
en el manejo económico de Washington. 
Si bien la revalu ac ión de las mon edas de 
Europa y el J apón frente al dólar ayuda­
rá a corregir el desequilibrio, es difícil 
saber si es te 1 esul tado se logrará rápida­
mente, m áxime si se tiene en cuenta que 
Estados Unidos está en año electoral en 
el cual la reducción de la tasa de desem­
pleo (actualmente alrededor de 6%) tiene 
indudable prelac ión sobre políti cas mo­
netarias y fiscales dirigidas a reducir el 
déficit de la balanza de p agos_ 2 

En torno a la segunda pregunta, ex is­
te legítim a preocupación sobre el papel 
de los pa íses latinoamericanos (y africa­
nos y as iáticos) en la discusión de los pro­
blemas m o netarios internac ionales. Es 
cierto qu e el Director del Fondo Moneta­
ri o Intern ac io nal, en el cual es tos pa íses_ 
t ienen representación , fue consultado an­
t es del acuerdo de diciembre, pero dicha 
consul ta fue puram ente formal. Sin em-

2 Un interesante documento que analiza posibles me­
didas a largo plazo para resolver el p roblema del p a­
pel del dólar en el esquem a monetario internac io nal 
es R eshaping th e lnternational Economic Order 
(Broo kings Institution, Washingto n, D.C. , enero de 
1972) . 
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bargo, cabe preguntarse si la intervenció n 
ac tiva de los "77" (ahora m ás d e 90 pa í­
ses), suponiendo que fu era factible, hu­
biera reportado beneficio importante en 
las recientes discusio nes cam biarias. Es 
probable que la respues ta sea negativa. 
Además, ya que los países m ás d esarrolla­
dos tienen preponderancia en los mo­
vimientos cambi ari os internac ionales (v. 
g. en 1970, sobre exportacio nes mundi a­
les de unos US$28 mil m illo nes unos 
US$22 mil millones prove nían de dichos 
países, dejando menos de US$6 mil millo­
nes provenientes de los pa íses en vía de 
desarroll o) tienen un evidente peso po­
lítico en tales decisiones. Lo importan­
te, que no fue pl anteado en manera algu­
na en el acuerdo de Washington, es el pa­
pel de los países en vía d e desarrollo en 
el comercio mundial - sobre todo el ac­
ceso a los mercados indu striales- y el vo­
lumen d e colaboració n financiera oficial 
externa. Es lógico esp erar qu e la próx ima 
conferencia de la U ICTAD en Santiago 
de Chile se concentre sobre estos dos te­
mas, aunque la dispersión del temario 
ya circul ado y la amplitud de ese fo ro 
hacen dudar de los acuerdos que allí se 
pueda lograr. 

El reajuste cambiario de América Latina 
frente al resto del mundo . 

El cuadro XV.1 mu estra los ajustes 
cambiarios de los países latinoamericano s 
frente a los de los m ás importantes pa í­
ses en el comercio mundial. En su gran 
mayorí a, los países del hemisferio dec i­
dieron seguir el movimiento del dólar. 
Ello significa que América Latina ha d e­
valuado en relación al resto del mundo, 
puesto que en promedio (to m ando en 
cuenta la estructura geográfi ca de los mo­
vimientos comerciales y de capital d~ 
América Latina con los pa íses industria­
les, ya que el comercio con Africa y Asia 
es insignificante) las transacciones se rea­
lizan ahora a tipos de cambio que equi­
valen a una mayor cantidad de p esos, 
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CUADRO XV.1- MODIFICACIONES EN LOS TIPOS OFICIALES DE CAMBIO A RAIZ DEL 
ACUERDO DE WASHINGTON 

País 

Franci a, Reino Unido 1 

Austria 

Bélgica 

Di namarca 

República Federal Alemana 

Italia 

Japón 

Suecia 

Canadá
2 

Países centroamericanos, México, Panam á, 
Ecuador, Perú, Bolivia, Paraguay , Guiana, 
República Dominicana, Haití 

Colombia, Brasil, Argentina
2 

Chil e 

Venezuela 

Jamaica, Trinidad y Tobago
1 

Cam bio porcentual en relación al dólar U.S.A. 
(expresados en términos del valor en dólares 

de la moneda local) 

+8. 57
1 

+11.59 

+ 11.57 

+.7.45 

+13.58 

+7.48 

+16.88 

+7.49 

0.00 

0.00 

0 .00 

- 22.523 

+2.28 

+8.57 1 

Fuente: Fondo Monetario Internacional, lnternational Financia/ News Survey, 2 de f ebre ro de 1972, y números 
anteriores. 

~ El _contenido oro de la moneda no varía, pero sí cambia su valor en relac ión al dólar. 
Pa1ses con tasa fluctuante , pero en los cuales no hubo variac ión obvia del tipo de cambio a raíz del acuerdo. 

3 Cronológi cam ente, la devaluación del escudo es paralela al acuerdo, pero de hecho sus causas so n otras. 

soles, quetzales, etc. El grado de esta de­
valuación varía según el peso de las tran­
sacciones con pa íses que hayan revalu ado 
sus monedas: para la m ayoría de los paí­
ses qu e tienen un comercio importante 
con Europa y J ap ón (tales com o los paí­
ses del Grupo Andino, Brasil, y los del 
Río de la Plata) esa devaluación es del 
orden de 5 a 6%, mientras que para Mé­
xico - que tiene 60% de su comercio con 
Estados Unidos y una proporc ió n aún 
mayor d e sus ingresos de turismo - el 
cambi o es d el ord en de 3 a 4%. 

Las excepciones a esta devaluación ge­
neral han sido Venezuela y las Antillas 
de h abla inglesa. La m otivac ió n en estos 
casos h a sido fundamentalmente p olíti­
ca, aunque la fu erte situación financiera 
de estos pa íses (y esp ecialm ente la de 
Venezuela - ver Coyuntura Económica 
Vol. 1 N o . 4 - ) puede presentarse como 

justificación a corto plazo de esta reva­
luac ión relativa. J am aica y Trinidad si­
guieron el m ovimiento de la libra es ter­
lina: si bi en existen convenio s con las 
autoridades británicas que promueven ese 
tipo de acc ión , a la larga es probable - so­
bre todo en el caso de J am aica- que hu­
biera sido much o más b eneficioso seguir 
el m ovimiento del dólar. En el caso de 
Venezu ela, la revaluación del bo lívar fre n· 
t e al dólar fue so lo de 2%; en conjunto, 
sin embargo, tom ando en cuenta la reva­
luación de las monedas europeas , el bo l Í­
var fue devaluado en 2%. A largo plazo, 
la m edida venezolana aum enta ligeram en­
te la desventaja, ya fuerte, de sus exp o r­
taciones no p etroleras, y estimula las im­
portaciones. Además, la cuenta petrolera 
en la balanza de pagos se verá mucho m ás 
afectada p or el aumento de aprox imada­
mente 10% en los precios oficiales del pe· 
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CUADRO X V . 2 - DI STRIBU CION GEOGR A F ICA DEL COMER CIO EX TERIOR DE A M ERICA LATINA 
(US$ m i llones) 

Exportaciones f .a.b. Importaciones c. i.f . 

1966 1970 1966 1970 

Valor % V alor % Valor % Valor % 

T otal 11.150 100.0 14.300 100.0 9.757 100.0 14.003 100.0 

Es tados Unidos 3 .804 34.1 4 .354 30.4 4.261 43.7 5.753 41 .1 

Reino Un ido 714 6.4 663 4 .6 433 4.4 640 4 .6 

Europa Industri al 2. 678 24 .0 3.737 26.1 2.303 23.6 3. 327 23.8 

Europa-perifer ia 396 3. 5 609 4 .3 174 1.8 359 2.6 

Canadá 288 2.6 463 3.2 240 2. 5 454 3.2 

Japón 492 4.4 962 6.7 411 4.2 871 6.2 

lnra- Améri ca Latina 1.178 10.6 1.665 11 .6 1.335 13.7 1.849 13.2 

Caribe (ex cepto Haití 
y R.O. ) 798 7.2 989 6.9 94 1.0 99 0.7 

Bloque Sovi ético 405 3.6 321 2.2 145 1.5 133 1.0 

Otros 397 3.6 537 3.8 361 3. 7 518 3.7 

Fuente : Fondo Monetario lnte.r naci onal, Direction of Trade Annual, 1966-70. 

tróleo decretados para 19 7 2 que p o r la 
pequeú a revaluación. 

a) Efectos en las transacciones corrientes. 

Los efec tos del acuerdo de diciembre 
sobre las transacciones com erciales y de 
servicios de América Latina demorarán 
cierto ti empo en h acerse visibles. A sim­
ple vista, es p osible suponer que el precio 
en m o neda europea o jap onesa de las ex­
portacion es la tinoamericanas baje, mien ­
tras que el precio en moneda la tinoam eri ­
cana o tm dólares de las importaciones de 
Europa aumente (si el precio en m oneda 
europea se m antiene constante), de tal 
manera que los t érmin os de intercambio 
se tornarán desfavorables. Este análisis , 
sin embargo, es parcial, pues también es 
importante d eterminar si la nueva estruc­
tura de precios significará una m odifica­
ción en el patrón del comercio interna­
cional de América Latina. 

El cu adro XV. 2 mu estra la estructura 
del comercio exterior de Am érica Latina. 
De los US$ 14.3 00 millones de exporta­
ciones de los pa íses de América Latina y 

del Caribe en 1.9 7 O, alrededor del 4 0% es­
tuvo dirigido a Europ a y al J ap ón , otra 
proporció n similar a Es tados Unidos y 
Canadá, 12% en exp or tacio nes den tro de 
ALALC y el Mercado Común Centroa­
m ericano, 2% al bl oque social ista, y la 
mayo r par te del resto en la form a de ex­
p ortaciones petroleras de Venezu ela al 
Caribe. O sea que, aprox imadamente la 
tercera parte de las exp ortacion es latinoa­
mericanas tendrán aho ra una ve ntaj a di­
recta de p rec io en los pa íses que h an reva­
lorizad o sus monedas . Sin embargo, és tas 
constituyen principalmente exp ortacio­
nes de productos b ás icos a Europ a ; la 
m ayoría de ellas es t án suj et as a cu o tas 
intern acion ales (v.g. café, azú car) o res­
t ricciones en el Mercad o Co mún E uro­
peo (v.g. res triccion es a las imp o rtac ion es 
de alimentos, preferencias a países aso­
ciados del Africa). Po r consiguien te, no 
es de esperarse aumentos d e importan­
cia en las exp ortaciones a Europa p or 
causas cambiarías; a l contrario, el ingreso 
del R eino Unido al Mercad o Común Cen­
troam ericano probabl em ente signi ficará 
una merma en las exportacio nes la tinoa-
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mericanas (especialmente las de Argen­
tina y Uruguay ) a p artir de 1973. 

Los efec tos indirec to s de la rees truc­
turación cambi ar ía sobre las exportac io­
nes d e América Latina serán probable­
mente m ás importantes que los efec tos 
direc tos ya m encion ados. Aquellas conse­
cuencias indirec tas consisten en la mayor 
competitividad de nu estras exportac iones 
en terceros mercados, especialmente Es­
tad os Unidos, y en el· efec to pro tec tivo 
qu e crea la devaluación frente a Eu ropa 
y el J apón dentro del propio me rcad o 
de Améri ca Latina, dando así un alic iente 
impo rtante al desarrollo del comercio re­
gional. En cuanto al primer efe cto, su im­
portancia radica en la m ayor po sibilidad. 
de competir con Europa y J ap ó n en la 
venta de ciertas manufacturas en el mer­
cado norteameri cano. Según cifras de Es­
tados Unido s, las importaciones de manu­
facturas m ás importantes d e América La­
tina en 1969 fuero n las provenientes de 
México (US$3 25 millones). En conjunto, 
los países la tinoamericanos exportaron al­
rededor de US $ 1.000 millon es de manu­
fac turas3 a Estado s Unidos en 1970. Una 
parte de est as ventas compiten con las de 
Hongko ng, Ko rea y Taiwan : mientras el 
primero h a ·revaluado su m oneda en rela­
ción al dó lar (siguiendo a la libra esterli­
na) , los otros d os m antuvieron su rela­
ción con el dó lar (en el caso d e K o rea 
con una tasa flu ctuante ) y por consiguien­
te su cap acidad relativa de competir. 

En cu anto al comercio intra-l atinoa­
mericano , su crecimiento obedece a una 
serie de consideracion es , p ero es tá cl aro 
que mantiene su din amism o. Por ejemplo , 
el co m ercio in trarregional de Centro Am é­
rica alcanzó en 19 7 O la cifra record de 
US$297 mill ones contra US$175 millo­
nes cuatro año s antes, a pesar de los pro­
blemas políti cos del área. Visto de con­
junto, 110 h ay duda que el realineamiento 
cambiaría favorecerá, aunque sea en pe-

3 La definición de manufacturas obviamente afecta la 
cifra. 

queña escala, el com ercio de ALA LC, del 
G rupo Andino, y del MCCA. 

E l acuerdo de Washingto n indudable­
mente afectará los precios de las importa­
ciones d e América Latina. Suponiendo 
que se mantuviese la distribución geo­
gráfica ex istente d e las impo rtaciones 
- ap roximadam ente un 35% de pa íses eu­
ropeos y del Japó n- los precios de ellas 
aum entarían en p rom edio 3 o 4 % a un os 
US$5 00 millones anuales. Qué fac to res 
compensarán este efecto negativo? Pri­
m ero, la pos ibilidad de qu e los exporta­
dores eu rop eos y japon eses aum entan sus 
p recios en d ó lares en un a proporció n m e­
n or a la d e la revaluación; ciertam ente es­
te e fec t o se es tá no tando ya en algunas 
ram as industriales bas tante comp etidas, 
tales com o lo s au tom óvil es. En segundo 
lugar, habrá una tendencia d e sustitución 
de demanda hac ia Estad os U nidos y - co­
m o se an otó anteri orm ente- hacia la pro­
pia Am érica La tina, pues los precios del 
área dólar - por lo menos en teo ría:_ se ha­
brán m antenido co nst antes : esto supone, 
sin embargo, que Estado s Unidos logre 
en el fu tu ro inmedia to detener la infla­
ció n, sup osició n qu e puede resultar poco 
realista en un año electoral carac terizado 
por un défi cit presupues ta! inusitado. Por 
último, el deterio ro de los términos de in­
tercambi o (debido al alza in evitabl e de 
los precios de imp ortac ió n) puede verse 
compensado p or un alza en el valo r de las 
exp or taciones la tin oam ericanas debida a 
la recuperación del crecimiento econ ómi­
co de los países industri ales; es t e fen óme­
no se analiza méts adelante e n el inciso d). 

En la cu enta d e serui"cios , cabe des ta­
car el turism o. Obviam ente, el realinea­
miento cambiaría favorece a los pa íses la­
t inoam eri canos (excepto J am aica y Trini­
dad) en cuanto permite atraer un m ayor 
número de turistas norteamericanos. Mé­
xico que en 1970 re cibió US $ 745 millo­
nes de ingresos brutos po r concepto de 
turism o , ha iniciad o una campaña pro­
mociona! en Estados Unidos, destacando 



140 COYUNTURA ECONOMICA Vol. II No. 1 

CUADRO XV.3 - DEUDA EXTERNA PUBLICA DE AMERICA LATINA 

(US$ millones) 

Deuda al 
Servicio2 proyectado sobre esa deuda 

cierre de 1969 1970 1971 1972 

Tota1
1 17.618 2.311 2.161 2.052 

De agencias bilaterales of ici ales 6.722 635 619 590 

De agencias multilaterales 4.226 308 356 400 

Fu entes privadas: 

a) Proveedores 2.850 604 550 484 

b) Bancos 1.538 514 376 273 

e) Otros (bonos etc.) 2.282 250 260 306 

Fu ente: Banco Mundial, Informe Anual, 1971 . 
1 

Incluye préstamos comprometidos pero aún no desembolsados. 
2 Incluy e intereses. 

al)te el público que "su dólar todavía vale 
un dólar en México" . Este tipo de inicia· 
tivas pueden ser provechosas e·n el mo· 
mento actual en América del Sur, siem­
pre y cuando se dé solución a los proble· 
mas básicos del turismo en el área, princi· 
palmente el alto costo de las tarifas aé­
reas comparadas con las de las rutas tran­
satlánticas, y la fa! ta de coordinación en· 
tre los diversos países. 

b) Efectos en los m ovimientos de capitales. 

Es difícil prever el efecto del realinea­
miento cambiario en los movimientos de 
capitales. Superficialmente, los inversio­
nistas de Estados Unidos tendrán un ali­
ciente mayor para efectuar inversiones en 
América Latina en comparación con Eu­
ropa o Japón, ya que sus dólares ten­
drán en n·uestros países un poder de com­
pra relativamente mayor. Sin embargo, 
este margen de ventaja probablemente no 
es suficientemente grande para contrape­
sar otras consideraciones de tipo político 
en algunos países de la zona. En cuanto 
al capital oficial, el servicio de la deuda 
ex terna es indudablemente una preocupa­
ción importante . No se conoce el monto 
de la deuda externa pagadera en diversas 
m onedas. Es difícil establecer un estima ti-

vo de estas proporciones por el hecho de 
que los préstamos del Banco Mundial y del 
Banco Interamericano de Desarrollo se 
efectúan en diversas monedas (según los paí­
ses proveedores que ganen las licitaciones 
internacionales de ventas de equipo) y 
son por consiguiente pagaderos en dichas 
monedas. Suponiendo que la tercera par­
te de la deuda pública externa latinoame­
ricana (cuadro XV.3) es pagadera en mo­
nedas revaluadas (principalmente en mar­
cos alemanes y yens japoneses), el au­
mento del valor en dólares de esa parte 
de la deuda sería de por lo m enos 12%, 
o sea un incremento de la deuda y del 
servicio del orden de 4 %, lo que equiva­
le a unos US$1 00 millones anuales más 
de pagos de amortización e intereses du­
ran te los próximos dos o tres anos. Sin 
embargo, esta mayor carga debe analizar­
se en términos relativos, pues lo impor­
tante no es tanto el monto absolu to dd 
servicio de la deuda sino la relación servi­
cios/ingresos corrientes de divisas. En la 
medida en que las exportaciones a los 
países de monedas revaluadas aumenten 
a raíz de la nueva estructura cambiaría, 
el impacto del m ayor servicio de la deu­
da sería menor o podría inclusive desa­
parecer. 
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e) Efecto sobre las reservas internacionales. 

A mediados de 1971, los países de 
América Latina tenían, en cifras redon­
das, US$6.000 millones de reservas inter­
nacionales brutas (cuadro XV.4) 4 de las 
cuales más de la mitad estaban en ma­
nos de Venezuela, Brasil, y México. De 
esle tolal aproximadamente una sexta 
parte consistía de Derechos Especiales de 
Giro y de posiciones acreedoras en el 
Fondo Monetario Internaciona~ otra sex­
ta parte de oro y de los tramos oro en 
el Fondo Monetario Internacional, y el 
restante de divisas depositadas en su ma­
yor parte en bancos de Estados Unidos, 
Canadá y Europa. De estos tres grandes ru­
bros, los dos primeros aumentan su valor 
en dólares en la medida de la variación en 
el precio oficial del oro (8.6% ), y la última 
en la me di da en que los depósitos estén en 
monedas revalorizadas. La corftposición de 
las reservas oficiales de divisas es desgra­
ciadamente una cifra sigilosamente con­
fidencial, y solo se puede efectuar un 
burdo estimativo. Sin embargo, en base 
a datos publicados por la Tesorería de 
Estados Unidos sobre las reservas deban­
cos centrales depositadas en ese país, se 
puede estimar que algo menos de una 
tercera parte de las reservas de divisas 
están colocadas en Europa y Japón (los 
depósitos en Canadá ya se beneficiaron 
debido a la revaluación del dólar cana­
diense en 8% entre 1969 y 1970). Sobre 
esta base, el valor en dólares de los de­
pósitos d.e bancos centrales latinoameri­
canos en el exterior habría aumentado en 
unos US$120 millones (US$4.000 mi­
llones X 0.30 X 0.10); a ello se agrega 
el aumento de aquella porción de las re­
servas ligadas al valor del oro 5 o sea unos 

4 A ello se agrega la nueva asignación de Derechos Es· 
peciales de Giro de enero de 19 7 2 que totaliza 2 24 
millones o sea US$243 millones para América Latina. 

5 Cabe señalar, sin embargo, que el aumento del valor 
en dólares de las tenencias de oro físico es puramen­
te contable si es que no hay convertibilidad de ese 
oro. 

CUADRO XV.4- COMPOSICION DE LAS RESERVAS 
INTERNACIONALES BRUTAS OFICIALES DE 
AMERICA LATINA AL 30 DE JUNIO DE 1971 

(US$ millones a US$35 por onza oro) 

Brasil 
Venezuela 

Total y México 

1. Oro y tramo oro en e l FMI 1.085 (617) 

2. Derechos especiales de giro 527 (281) 

3. Posiciones acreedores en e l 
FMI 523 (344) 

Total reval uable (2.135) (1 .242) 

(Total en dólares a US$38 = 1 
onza oro) (2.318) \1.348) 

4. Divisas 3.930 (2.257) 

5. Total reservas brutas 6.065 (3.499) 

Fuente: Fondo Monetario Intern acional, lnternational 
F inancial Stati'stics. 

US$180 millones (Derechos Especiales 
de Giro, etc. 2.135 millones X 0.086). 
Sin embargo, el efecto sobre el valor en 
dólares de las reservas internacionales de­
pende fundamentalmente del poder de 
compra de estas reservas frente a las im­
portac iones, del servicio de la deuda y 
de diversos otros compromisos de pagos. 

d) Visión del conjunto. 

Si suponemos que a corto plazo la es­
tructura geográfica del comercio exterior 
de América Latina, no se modificará sus­
tancialmente tendríamos que el efecto 
del acuerdo de diciembre es ligeramente 
negativo, pues tenemos mayores pagos 
(v.g. US$500 millones para importacio­
nes, y US$1 00 millones para el servicio 
de la deuda pública externa, sin mencio­
nar diversos otros rubros) contra un au­
mento menor e instantáneo en el poder 
adquisitivo de nuestras reservas interna­
cionales (todo esto medido en dólares). 
Sin embargo, este análisis ignora el efec­
to positivo que tiene la devaluación rela­
tiva de las monedas de América Latina 
sobre nuestra capacidad de competir y, 
con el tiempo, de aumentar los ingresos 
corrientes de divisas y de reducir el coe-
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CUADRO XV.5 - REAJUSTES DE LAS TASAS 
OFICIALES DE CAMBIO EN RELACIONAL 

DOLAR DE ALGUNOS PAISES DE 
AFRICA Y ASIA 

Reajuste en relación 
País al dólar 

Malasia + 8.57 

Nigeri a + 8. 57 

Ghana - 43.88 

Kenya, Tanzania, Uganda, 
Zambi a, Zaire (Congo) 0 .00 

Ind ia + 3.03 

Portugal (Angola) + 5.50 

Irán, Pakistán 0.00 

Costa de Marfil y otros países 
francófonos de Africa +8.57 

Hongkong, Sin.gapore +8.57 

Argeli a, Marruecos + 8.57 

Turquía +7. 14 

Fuente: Fondo Monetario Internacional, lnternational 
Financia/ News Survey, febrero 2, 1972. 

ficient e de importaciones. Por supuesto, 
los efectos negativos se hacen sentir in­
m ediatcim ente, mi entras que la reorien­
tación d el co mercio exterior demorará 
tiempo y tendrá éx ito (por ejemplo, en 
el camp o de las exportacio nes de m a­
nufacturas) en la medida en que los pa í­
ses industri ales libera licen y eliminen el 
sinnúmero de restricciones existentes a 
las importaciones, y en la medida en que 
nuestros p a íses sepan mantener su mayor 
capacidad de competir con políti cas fi­
nancieras adecuadas. 

Un •elemento importantísimo, pero di­
fíci l de evaluar, es el efecto del acuerdo 
de diciem bre sobre el ingreso y la produ c­
ción de los países industriales. Indudable­
m ente, al eli minar las in certidumbres más 
elementales, el acuerdo permite pol íticas 
financieras más expansionistas en los pa í­
ses industriales, y p or consiguiente mejo­
res perspectivas para nuestras exportacio­
nes. Sin embargo, las incertidumbres re­
manentes (sobre todo en lo que se refie­
re al desar ro llo de la economía de Esta­
d os Unidos) pueden hacer necesaria la 
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reimposición de políticas más restricti­
vas en Europa y Estados Unidos, retra­
sando así el m o mento de aprovech ar la 
ventaja cambiaría de América Latina. 

Por último, cabe se11alar que dich a ve n­
taja se manifiesta no solo en relación a 
los países industriales (salvo Norteaméri­
ca), sino también en re lac ión a los países 
de Africa y de Asia varios de los cuales 
han reva luado sus mo nedas en relació n al 
dólar. El cuadro XV.5 cita algunos ejem­
pl os. El efecto de dichas medidas puede, 
después de cierto lapso, ser favorab le en 
el caso del café, por ejemplo, reducien­
do la ventaja del precio del café robusta 
a favor de los cafés suaves. Pueden pre­
sentarse efectos similares en el caso de 
algunos metales. 

El caso de Colombia. 

Los efectos del acu erdo de di ciembre 
sobre la bal anza d e p agos de Colombia 
no han de ser muy distintos a los del caso 
general de América Latina. Sin embargo, 
existen varias diferencias de énfasis. En 
primer lugar, la revaluación de las reser­
vas oficiales ha sido probablemente in ­
significante, debido a la muy p equeñ a 
proporción de oro y Derechos Esp eciales 
de Giro que se tenía a fines de 19 71. En 
segundo lugar, el aumento de pagos por 
importaciones y por servicio de deuda 
es probablemente menor que en el caso 
de otros países del área: en 1970, casi la 
mitad de las importaciones provenían de 
Estados Unidos, y solo la cuarta parte de 
aquell os p a íses cuy as monedas han sido 
revaluadas en re lac ión al dólar. En cuan­
to al servicio de la deuda pública exter­
na, ésta incluye una parte preponderante 
pagadera en dólares. El servicio de la deu­
da durante los próx imos 5 años es alred e­
dor de US$130 mill ones anuales, de los 
cuales, en cifras redondas, el 40% se de­
be a instituciones financieras y proveedo­
res (obligaciones en gran parte pagaderas 
en dólares), otro 40% al Banco Mundial 
y al Banco Interamericano de Desarrollo 
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(probablemente m ás de las dos terceras 
partes pagaderas en dólares), y el resto a 
instituciones gubernamentales, principal­
mente la AID. 

Mirando hacia el futuro, Colombia de­
rivará ventajas del acuerdo, a raíz de la 
importancia creciente de las exportacio­
nes menores de manufac turas al merca-

do de Estados Unidos y del Caribe (zo­
nas en las cuales la producción colom­
biana competirá más fácilmente) y al de­
bilitamiento rela tivo de los productores 
de café robusta (Angola y Costa de Mar­
fil) . Además, las p ersp ectivas de las ex­
portaciones nuevas a Europa .han mejo­
rado no tablemente. 




