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LAS OLEADAS DEVALUATORIAS EN EL
 
CURSO DE LA CRISIS ESTRUCTURAL
 

PROLONGADA DEL CAPITALISMO MUNDIAL
 

Oliva Sarah! ANGELES CORNEJO* 

En la historia del capitalismo mundial han existido crisis prolonga
das tan profundas, llamadas estructurales 0 de fase, como las de 
1873, 1929 y la que afecta al sistema desde hace mas de 15 aiios, 
que han provocado la destruccion de los patrones monetarios vigen
tes a escala internacional. 

La crisis del 29 y la actual no 5610 guardan una similitud en tal 
sentido, sino que se caracterizan ademas porque despues de haber 
conducido a la quiebra de los patrones y sistemas monetarios vigen-. 
tes, derivan en crisis monetario-financieras proolngadas que, parad6
,jicamente, sirven como espacios de valorizacion y mecanismos de re
estructuracion del gran capital monopolista a escala planetaria. 

La crisis de 1929 provoco la quiebra del patron oro en las distin
tas modalidades en que fue restablecido pot' los principales paises 
al tennino de la Primera Guerra Mundial: 

a)	 Del patron cambio oro corriandado por Inglaterra y al que 
estaban adscritos alrededor de 30 paises de manera fonnal y 
otros varios mas de manera infoimal. 

b)	 Del patron oro puro sostenido par los EVA. 

c)	 Del «Pool del Oro» constituido par Francia, Suiza, Rolanda, 
Belgica e I talia. 

Cada quiebra fue seguida de una oleada internacional de deva
luaciones, hecho que, seglln Eugenio Varga, era algo enteramente 
nuevo en el capitalismo. 

* Investigadora del Instituto de Investigaciones Econ6micas de la UNAM. 

Administrador
Text Box



52 

I
 
PROBLEMAS DEL DESARROLLO 

Las devaluaciones, el control de cambios, el manejo de los tipos 
de cambios multiples, la concentracion del oro mundial en manos de 
los EVA, Francia e Inglaterra, la formacion de bloques economicos, 
el cerrado proteccionismo, la autarquia, etcetera, fueron parte del 
diversificado arsenal que utilizaron los paises imperialistas en la gue
rra economica que emprendieron a raiz de la gran crisis y que de
rivaria finalmente en la Segunda Guerra Mundial. 

Al termino de dicha guerra se restablece un orden monetario con 
el concurso de los gobiernos de todos los paises capitalistas bajo la 
hegemonia indiscutible de los EVA, pais que lagro imponer un siste
ma monetario para todo el mundo capitalista: el patron cambio oro, 
y al d61ar como la moneda eje de dicho sistema al darle plena con
vertibilidad oro; esta prerrogativa del dolar 0010 pudo ser gracias a 
que para 1944 los EVA habian concentrado el 700/0 del oro mundial. 
Estados Unidos logra ademas establecer un conjunto de mecanismos 
y de organismos internacionales como el FMI, el BIRF y el GATT para 
controlar los circuitos monetarios, financieros y comerciales a es
cala planetaria con el fin de apoyar la expansion del capital finan
ciero norteamericano en su proceso de internacionalizacion a 10 
largo de la posguerra. La expansion controlada del credito tuvo un 
papel fundamental en la estrategia norteamericana. 

El hecho de que los acuerdos monetario-financieros tornados en 
Bretton Woods se hicieran a nivel de los gobiernos expresaba, desde 
un angulo, el fortalecimiento del capitalismo monopolista de Estado 
a nivel del sistema en su conjunto y dentro de cada pais; desde otro 
angulo, daba al sistema monetario del capitalismo un mayor grado 
de solidez y estabilidad que dur6 casi 30 aiios. Seria el influjo de 
la cr~sis organica que vive el capitalismo desde la segunda mitad 
de la decada de 1960 el que provocaria la quiebra definitiva del 
sistema monetario surgido en Bretton Woods en 1944 y hundiria al 
sistema capitalista en una prolongada crisis monetario-financiera in
ternacional que se extiende hasta el presente. 

LA CRISIS MONETARIA ACTVAL DEL CJ\l'ITALISMo MVNDIAL 

La crisis estructural prolongada del capitalismo mundial llevaria 
nQ sOlo a la quiebra del patron cambio oro y a la ruptura del sistema 
monetario del capitalismo mundial, fenomenos ql,le expresan en el 
plano monetario, la crisis del sistema de regulaci6n del capitalismo 
monopolista de Estado, sino tambien daria lugar a sucesivas oleadas 
devaluatorias y a modificaciones cambiarias que expresan la lucha 
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de los capitales en la escena internacicmal en el contexto de la rees
tructuracion a que los induce la crisis. 

El estallido de la crisis monetaria intemacional, que tiene lugar 
can la devaluaci6n de la libra esterlina en noviembre de 1967, 
es una de las primeras manifestaciones de la crisis del capitalismo 
mundial, expresa los desajustes y cambios de valor de la producci6n 
que experimentan los sistemas productivos de cada pais. 

Si bien dicha devaluaci6n ocurre en el contexto de un creciente 
agravamiento de la problematica del sistema monetario internacional 
y a consecuencia de1 hundimiento irreversible de Inglaterra en su 
calidad de potencia mundial, el debilitamiento final fue producto 
de la recesi6n profunda que vive la econornia inglesa en 1964, a par
tir de entonces los tenedores de libras se vo1caron sobre las reservas 
de oro inglesas. 

La devaluaci6n de la libra esterlina marca un hito en la historia 
de la crisis monetaria del capitalismo mundial, podriamos decir que 
abre su primera etapa, la cual antecede y prepara a la vez la quie
bra del sistema monetario intemacional surgido en Bretton Woods 
en 1944 y que rigi6 a 10 largo de casi tres decadas, periodo hist6rico 
en el cual el sistema mantuvo una gran estabilidad, seglin se des
prende del analisis que hemos hecho de los datos que publica para 
cada pais el FMI durante el periodo 1949-84.1 

- En el lapso de 1949-66, los paises capitalistas mantienen una 
gran estabilidad. cambiaria: de los 92 que reportaron infor
maci6n para esos aiios 60 paises mantuvieron sin modificaci6n 
el tipo de cambio de sus respectivas unidades monetarias. 

- Durante ese mismo lapso, s610 17 paises devaluaron sus mo
nedas entre un 38 y 50 por ciento, en su mayor parte eran 
naciones africanas; de America Latina: Mooco 440/0, Vene
zuela 380/0, Ecuador 330/0 y Paraguay 13.50/0. Escasos paises 
se acercaron 0 rebasaron el 1000/0 de devaluaci6n: Filipinas 
930/0, Pakistan e Iran 1340/0, Afganistan 1650/0, Zaire 230%, 
Chile 300% entre 1955-66, Colombia 5250/0. 
La gran estabilidad que mantiene la mayoria de los paises 
capitalistas en ese lapso, contrasta drasticamente con los pro
cesos devaluatorios que golpean a los principales paises del 
cono Sur: Argentina 24000/0, Brasil 12 1220/0, Bolivia 28 185% 
Y Uruguay 6000/0 entre 1960-66. 

1 FMI, International Financial Statistics, 1979, Estadisticas lFinaneieras 
Internacionales, diciembre 1983 y 1984. 
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El alto grado de estabilidad cambiaria es uno de los elementos 
en que se apoya el auge del capitalismo mundial por mas de dos 
decadas al favorecer el intercambio mundial y el proceso de inter
nacionalizaci6n del capital sin enfrentar variaciones cambiarias que 
implican distintos grados de competencia. 

Empero, durante ese lapso se fueron desarrollando una serie de 
fen6menos que amenazaban dicha estabilidad y la sobrevivencia mis
ma del sistema monetario mundial. El maS importante fue el pro
gresivo debilitamiento del d61ar, determinado en forma directa par 
el creciente deficit de la balanza de pagos y perdida de respaldo oro 
del d61ar. Este factor incapacitaria a los EVA para seguir cumpliendo 
con el requisito de dar plena convertibilidad oro a los d61ares en el 
exterior; y este era el fundamento basico del patron cambio-oro en 
que se basaba el sistema monetario del capitalismo adoptado en 
Breton Woods bajo la hegemonia norteamericana. 

En la raiz del creciente deficit de la Balanza de pagos norteame
ricana se encuentra un conjunto de problemas que enfrentaban los 
EVA a 10 largo de la posguerra, unos que derivan rapido avance del 
proceso de internacionalizaci6n del capital comandado por el capi
tal trasnacional y financiero estadunidense y otros de su acci6n para 
mantener su hegemonia en el curso de la continua profundizaci6n 
de la crisis general del capitalismo bajo el influjo de la ley del desa
rrollo desigual. 

Entre los causantes mas importantes del deficit de la balanza de 
pagos estadunidenses destacan: 

_	 Los enormes gastos basicos y transferencias militares realiza
dos por los EVA en el exterior en el ejercicio de su funci6n de 
gendarme del capitalismo mundial que adopta desde fines de 
la Segunda Guerra Mundial para velar por el sostenimiento 
del sistema, frenar la revolucion mundial y destruir 0 desviar 
los movimientos democrMico-populares e incluso la lucha de los 
pueblos por su independencia politica, constituyen el factor 
principal del deficit de la balanza de pagas de ese pais du
rante la ,posguerra. 

_	 Las inversiones del capital monopolista norteamericano en el 
exterior, proceso apoyado de multiples formas por el Estado 
de gobierno estadunidense, entre ellas la misma sobrevalua
ci6n del d61ar, si bien reporta enormes ingresos a los EVA que 
coadyuban a compensar la salida de capitales que se invier
ten en el exterior y el gasto belico, a la larga las subsidiaria~ 

instaladas fuera de los EVA se convierten en competidoras de 
sus pro,pias matrices en el mercado internacional como den
tro de los EVA~ afectando las exportaciones y la balanza de 
pagos de esc pais. 

- La perdida de competitividad de las exportaciones norteame
ricanas en el exterior, causada por el menor crecimiento de 
la productividad en los EVA en relaci6n a los demas paises 
desarrollados y por la misma sobrevaluaci6n del d61ar, poli
tica deliberada de los EVA para abaratar sus importaciones y 
favorecer la exportaci6n de capitales norteamericanos a tra
yeS de garantizarle una mayor tasa de ganancia por el meca
nismo monetario. 

- La politica seguida por los EVA de financiar su creciente de
ficit externo con d61ares que contaban con un respaldo oro 
cada vez menor. Este fen6meno es la raiz del mercado de 
eurod61ares. 

- Disminuci6n acelerada de las reservas de oro norteamericano, 
en las cuales se fincaba la convertibilidad oro d61ar, esencia 
del patr6n monetario en que se basaba el sistema monetario 
del capitalismo mundial. Varios paises fueron aumentando sus 
reservas de oro, deshaciendose de los d61ares depreciados re
cibidas de los EVA en pago de su deficit y convirtiendolos en 
oro de las reservas norteamericanas. 

-- En 1960 se presenta el primer panico en el mercado mundial 
del oro en Londres. Tanto Estados Unidos como Inglaterra 
pierden grandes cantidades de oro. En esa ocasi6n el d61ar 
se salvo gracias a la cooperaci6n de los ,principales paises ca
pitalistas que evitaron el derrumbe de la moneda eje del sis
tema monetario internacional via la creacion del «Pool del 
oro». 

- En la decada de 1960 se acrecienta la demanda de oro per 
parte de los propios Bancos centrales y empresas trasnacio
nales principalmente a consecuencia del creciente deficit nor
teamericano que era cubierto por los EVA con d61ares que per
dian constantemente su respaldo oro. 
Para 1971 s610 un 19% de la masa de d61ares en el exterior 
contaba con respaldo oro." 

- La creciente competencia de otros paises imperialistas, sabre 

2 Vease trabajo de Ia autora, "De Ia genesis del dinero a Ia crisis mo
netaria internacional", tesis profesional, FE-UNAM, 1981. 
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todo de Alemania Y Jap6n, en el comercio mundial y en 
cuanto a exportaci6n de capitales. 

La presi6n sobre el d6lar durante mucho tiempo fue contenida 
pol' el mercado londinense del oro, sin embargo con la devaluaci6n 
de la libra se rompe el reten que protegia las reservas de oro nor
teamericanas y se trastoca todo el mercado aurifero internacional. 

A raiz de la devaluaci6n de la libra esterlina los EVA pierden 
1500 millones de d6lares oro; en 1968 el «Pool del Oro» deja 
de abastecer el mercado privado de oro y se crea el Doble mer
cado del oro internacional constituido pOl' un mercado ofieial 
en donde el oro se venderia a la vieja paridad de 35 d61ares 
la onza y, pOl' un mercado privado en donde el oro se ven
dena al precio libre de mercado.3 

La devaluaci6n de la libra esterlina marca el inieio de la crisis 
monetaria internacional y abre 10 que podriamos llamar la primera 
etapa de su desarrollo, en la cual ademas de los fen6menos anterio
res, tienen lugar una efervescencia de los problemas monetarios, en 
particular en cuanto a variaciones cambiarias. A grandes rasgos estas 
dan lugar a las dos primeras oleadas devaluatorias que se producen 
en el curso de la crisis monetaria internacional, la cual pasa de ex
presi6n a acelerador de la prolongada crisis del capitalismo mundial. 

PrimeTYlJ oleada devaluatoria 

La primera oleada devaluatoria se inicia con la devaluaci6n de 
la libra esterlina Y arrastr6 a las monedas de 33 paises: 

De eUos devaluan en el mismo porcentaje que la libra (16.7%) : 
Malawi, Mauricio, Espana, Oman, Sierra Leona, Trinidad y 
Tobago, Republica Democratica Popular de Yemen, Granada, 
Guyana, Irlanda, Israel, Jamaica. Los demas paises devaluaron 
sus monedas en porcentajes distintos. De America Latina: Ar
gentina 40, Brasil 74, Colombia 17, Chile 50, Peru 44 Y Uru
guay 25. De otras latitudes: Corea 4, Nepal 33, Zaire 203, Sri 
Lanka 24, Gab6n 6, Ghana 70, Barbados 12, Dinamarca 7, 
Finlandia 49, Garmbia 15, Islandia 54, Indonesia 38, Nueva 
Zelanda 20. 

3 Ibid. 
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Segunda oleada devaluatoria 

La seguruda oleada devaluatoria se inieia a partir de la devalua
ci6n del franco frances que tuvo lugar en agosto de 1969 a conse
cuencia de la crisis que experiment6 la formaci6n social francesa, 
la fuga de capitales y la dificil situaci6n que planteaba el inicio de 
la crisis del capitalismo mundial, en particular Ja dificultad para ele
var sus exportaciones ante la mayor competencia que signific6 la 
oleada devaluatoria precedente. 

Arrastr6 a 26 paises: 

Los 16 paises ba,jo la 6rbita directa del imperialismo frances 
devaluaron sus monedas en el mismo porcentaje que el franco 
(12.3%): Benin, Cameron, Congo, Imperio Central Africano, 
Costa de Marfil, Chad, GabOn, Madagascar, Mali, Mauritania, 
Niger, Republica Centroafricana, Alto Volta, Senegal y Togo. 
Adicionalmente otros paises devaluaron sus monedas en diver
50S grados: Filipinas y Turquia en 65%, Corea 8%, Brasil 
27%, Colombia 7%, Chile 20%, Republica Arabe de Yemen 
58%, Argentina 14%, etcetera. A partir de la devaluaci6n del 
franco comienzan a darse en forma marcada las variaciones 
cambiarias hasta cierto punto compensatorias entre los paises 
desarrollados. En ese entonces, Alemania tuvo que revaluar su 
moneda en un 9%, dificultando con ello sus exportaciones en 
el contexto de creciente profundizaci6n de la crisis del capita
lismo mundial. 

La crisis que experimentan las economlas de los principales pai
ses capitalistas entre 1969-70, agudizarla el desarrollo de la crisis mo
netaria internacional al intensificar de la lucha pol' los mercados 
externos y lanzar una masa de capitales que buscarlan su valoriza
ci6n en la especulaei6n cambiaria, en particular con el d61ar, cuyo 
grado de sobrevaluaci6n era ya insostenible y constitula ademas la 
unica moneda que habla resistido los embates previos en que sucum
bieron la libra y el franco: nudeos tradicionales de areas moneta
rias a nivel internacional; las reservas de oro estadounidenses siguie
ron disminuyendo a pesar de que tales centros monetarios parciales 
coadyuvaron a contener las presiones sabre el d61ar y de que en 
1969 se introdujeron los Derechos Especiales de Giro (DEG'S) como 
unidad de cuenta y de reselva internacional que permitina a los 
EllA cubrir sus deficits externos con DEG'S sin tener que pagar con 
oro. 
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Quiebra del patrOn cambio oro 

La crisis que experimenta la economia norteamericana en 1969 
condujo al decrecimiento del producto nacional de -1 % en 1970 
no obstante que el alza de los precios se duplic6 en el bienio 1969
7()4 en relaci6n a los anos previos. La guerra de Viet Nam contri
buy6 a ese rapido crecimiento de los precios agudizando el deterioro 
del d6lar. 

La sobrevaluaci6n del d61ar estimul6 el crecimiento de las im
portaciones aun en plena crisis; en 1971 se elevaron en un 14% 
mientras que las exportaciones en sOlo 2%, dando por resultado que 
la balanza comercial mostrara, por primera vez a 10 largo de la 
posguerra, un saldo deficitario del orden de los 2267 millones de 
d61ares en ese ano. La salida de capitales se acentua drasticamente 
en 1969 y 1970. Tan s610 por los rubros de !>alidas de capitales y 
errores y omisiones: en 1969 salieron 13 064 millones de d61ares 
y en 1970, 29060 millones de d6lares, provocando una drastica re
ducci6n de la reserva.5 

Frente a esta situaci6n, el presidente de los EUA decreta la ter
minaci6n de la convertibilidad oro del d6lar el 15 de agosto de 1971; 
medida que signific6 el fin del patron cambia oro en que se ba
saba el tipo de cambio del d61ar y adopt6 un conjunto de medidas 
para reactivar su economia ----<:ongelacion de salarios y precios du
rante tres meses sin afectar las utilidades-- e impuso un arancel a 
todas sus importaciones del 10%, lesionando a todos los paises. 

A partir de entonces la crisis monetaria intemacional se extiende 
a todo el mundo capitalista y llega a la etapa culminante de su de
sarrollo. 

Los procesos mas relevantes de dicha cris:s ocurren en esta etapa, 
entre eUos destacan: 

- La eliminaci6n de la convertibilidad oro del d6lar. Con esta 
medida el gobiemo norteamericano dej6 de pagar al resto del 
mundo tenedor de d6lares, la deuda que habia ocntraido a 
traves de los d61ares en el exterior por los cuales se habra 
comprometido a pagar a la cotizaci6n de 35 d61ares la onza 
de oro troy. EI gobiemo norteamericano anul6 el pago de 
su deuda exterior contraida por este conducto. En cambio, a 
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la sola menci6n de moratoria por parte de los paises subdesa
rrollados deudores son amenazados de represalias por parte de 
los gobiemos representantes de los prestamistas intemacionales. 

- La perdida de respaldo oro del d61ar convirti6 al d61ar en 
una moneda de curso forzoso. Este proceso que antes habia 
acontecido en las esferas nacionales, a partir de 1971 sucedia 
en la esfera de la circulacion monetaria intemacional. Este 
cambio trlli;Cendental en la historia del capitalismo mundial 
implicaria cambios profundos en su funcionamiento; impulsa
ria el crecimiento de la inflaci6n al cual tambien contri
buiria el fuerte crecimiento del deficit en las finanzas esta
tales en que incurrieron los gobiemos de los principales paises 
capitalistas para salir de la recesi6n. En 1971: en Estados 
Dnidos fue de 118%, ltalia 90%, Francia pasa de un super
avit en 1970 a un deficit de 3.45 mil millones de d6lares. En 
1972: el Reino Dnido 153%, Alemania 170% y Japan 700%.6 
EI crecimiento de la inflaci6n aceleraria la tendencia a la de
valuaci6n de las monedas y la com,petencia a escala intema
cional y 2) propiciaria la expansi6n ~nusitada del credito in
temacional en forma cada vez mas concentrada y dirigida 
por la banca privada en su proceso vertiginoso de internacio
nalizaci6n durante la decada de 1970. 
La puesta a flotaci6n del tipo de cambio del d61ar era el 
principio del fin de los tipos de cambio fijos que caracteriza
ron al sistema monetario surgido en Bretton Woods. 
A partir de 1971 el capitalismo mundial se rige por un pa
tron cambio d61ar y tipos de cambio flotantes, no obstante los 
intentos de erigir al DEG como la principal unidad de reserva. 
Dos oleadas devaIuatorias que tienen lugar a partir de la de
valuaci6n del d61ar en 1971 y 1973 Y el movimiento cam
biario de todas las monedas del mundo capitalista. 

Tert:era oleada devaluatoria y modificaci6n cambiaria 
genenaJizada 1971-72 

A las medidas del 15 de agosto, mediante las cuales el gobiemo 
norteamericano descargaba sobre sus trabajadores y el resto del mun
do el ;peso de su crisis interna, siguieron meses de intensa crisis mo
netaria y aguda competencia monetaria, comercial y econ6mica en 
general. En diciernbre de ese ano se llevaron a cabo las negociacio

.. FMI, International Financial Statistics, 1979. 
6 Ibid. 

3 Ibid. 
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nes en el Smithsonian Institute entre los paises mas ricos del mundo 
capitalista que integran el Grup'O de los Die:::, Estados Unidos con
sigui6 devaluar el d6lar en 8.57% y forza a sus competidores a la 
revaluaci6n de sns respectivas monedas. Se acord6 ampliar el mar
gen de fluctuaci6n de las moneclas del 1 al 2.5% hacia arriba y 
hacia abajo de su paridad. 

El conjunto de los paises capitalistas tuvo que reajustar los tipos 
de cambio de sus respectivas monedas sujetandose a esos acuerdos. 

- 31 paises devaluaron sus monedas en diversos porcentajes: 
26 en un porcentaje menor de 10%; los demas entre un 20 
y un maximo de 192%. De America Latina: Colombia 171'0, 
Peru 66%, Uruguay, Chile, Argentina y Brasil 25% y Boli
via 68%. 

- 32 paises mantuvieron igual el tipo de cambio de sus mone
das respecto al d6lar. En la practica sufrieron la misma de
valuaci6n del d6lar respecto de los paises que revaluaron. 
De America Latina 12 paises optaron pol' esta medida, en
tre ellos: Mexico, Peru, Venezuela, Costa Rica, Ecuador y los 
de Centroamerica. Asi, esta oleada devaluatoria ab.arc6 a 63 
paises. 

- 50 paises. revaluaron sus monedas en diversoo porcentajes. 
Dentro de estos destacan los siguientes gropos de paises: 

•	 Los 16 paises subdesarrollados, en su mayor parte de Afri
ca, que siguen al franco frances en su modificaci6n cam
biaria, revaluaron en 7.3%. 

•	 Los paises de la OPEP: 9 de ellos revaluaron sus monedas 
en porcentajes cercanos 0 similares al 8.57% en que se 
devalue el d6lar. Los demas mantuvieron igual el tipo de 
cambio de sus monedas en relaci6n al d6lar. 

•	 Los paises europeos revaluaron sus monedas en parcen
tajes que oscilan entre un 6 y un 13.9% a excepci6n de 
Grecia que no modifice la cotizaci6n d6lar de su moneda 
y de Inglaterra que devalu6 en 2%, seguida pol' Irlanda 
e Islandia y unos cuantos pair.es del Caribe. JapOn revalu6 
el yen en 15.5%. 

•	 En este nwmento de la crisis monetaria internacioruzl de
saparece de hecho el «Area Esterlina» que se constituyO 
a raiz de la crisis del 29. La mayor parte de los paises 
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que en 1967 siguieron a la libra en su devaluaci6n ahora 
se desligaban de ella. 

•	 El DEG Y el oro se revaluaron en 8.57% oficiahnente. En 
el mercado libre ia cotizaci6n del oro se eleva hasta 43 
d6lares la onza. 

Cuarta oleada devaluatoria y modificaci6n
 
cambiaria ge71cralizada en 1973
 

EI crecimiento de la inflaci6n, el ensanchamiento de los marge
nes de fluctuaci6n de las monedas estimularon la especulaci6n cam
biaria para valorizar pol' esta via a fracciones de capital sobreacumu
lados durante 1a recesi6n. Las paridades establecidas en diciembre de 
1971 no resistieron esta manifestaci6n de la crisis en la esfera mone
tario-financiera. A escasos seis meses de esa fecba Inglaterra tuvo 
que poneI' a flotaci6n el tipo de cambio de la libra, posteriormente 
10 hicieron otros paises; los tipos de cambio fijos mostraban ya llU 

inoperatividad en esta crisis a pesar de que ella apenas se iniciaba. 
La especulaci6n en contra del d6lar y en demanda de oro y divisas 
fuertes se agudiz6 a 10 largo de 1972 y sabre todo a principiw de 
1973 ante el incremento vertical del deficit comercial que pesar de 
la devaluaci6n creci6 casi tres veces al subir a 6418 millones de 
d6lares en 1972. Este mecanismo de regulaci6n. tambien mostraba 
su ineficacia como corrector del deficit comercial, incluso en el pais 
capitalista mas desarrollado. 

La recuperaci6n econ6mica que se iniciaba estimul6 el alza tem
poral de las materias primas en medio del intenso auge especulativo 
en el mercado cambiario de los principales paises capitalistas, que 
oblige a Alemania a prohibir a sus residentes el cambio de d6lares 
pol' marcos y a Japan al cierre de su mercado cambiario el 10 de 
febrero de 1973; al dia siguiente los EUA devaluaron su moneda en 
10% sin recurrir al FMI; 10 cual mostraba la inoperatividad de este 
organismo para seguir regulando las paridades monetarias del capi
talismo. 

- En esta fase de la crisis monetaria solamente 18 paises de
valuaron sus respectivas monedas en porcentajes inferiores al 
10%, salvo Uruguay (28%) y Chile (1300%). 
28 paises mantuvieron igual el tipo de cambio de sus mone
das respecto al d6lar, asumiendo de hecho la misma deva
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luaci6n de eSste frente a las monedas que revaluaron. El total 
de paises que devaluaron fue de 47 incluyendo al d6lar. 

- 76 paises revaluaron sus monedas. Dentro de ellos destacliln 
tres grupos: 
•	 Los paises de la OPEP revaluaron en promedio 10% a ex

cepcion de Ecuador y Nigeria que mantuvieron igual la 
cotizacion d6lar de su morieda y Venezuela que revaluo 
el bolivar en 1.7%. 

•	 Los paises europeos revaluaron entre e1 6 Y e1 15% salvo 
Inglaterra que devalu6 1% e ltalia 4.3%. Jap6n revalu6 
en 7.3% 

•	 Los paises del «area franco» revaluaron en 8.2%. Esta area 
ha mostrado una estabilidad cambiaria relativamente ma
yor en el curso de esta crisis. 

En este momento hist6rico de auge cic1ico limitado por el curso 
de la crisis prolongada del capitalismo en que la crisis monetaria 
lIega a su climax se desencadenan una serie de proeesos en la esfera 
monetario-financiera y de la circulaci6n intemacional que operan 
como mecanismos de redistribuci6n del valor en favor de los bancos 
y empresas mas poderosos de los paises desarrollados, convirti6ooose 
en un precipitador de la nueva crisis ciclica que conduciria en 1974
75 a la recesi6n mas profunda que el sistema capitalista habia vivido 
desde la crisis del 29, entre ellos cabe mencionar a los siguientes: 

-	 Creciente especulacion cambiaria. 
- El crecimiento de la inflaci6n se agudiza bajo la confluencia 

de distintos elementos. 
La cotizacion del oro se dispara a partir de entonces; la onza 
troy pasa de 42 d6lares a principios de 1973 a 850 d6lares en 
el curso de 1980. 
Se produce un aumento vertical de las tasas de interes en 
el mercado de capitales de ,prestamo a nivel del sistema, 
aunado a una reducci6n en los plazas de los creditos, se ini
cia de lIeno la crisis financiera que se expresa tambien en 
una expansion de la banca privada trasnacional que amplia 
sus redes de operaci6n en diversos puntos geogrificos del 
tercer mundo que ofrecen mayores expectativas de ganancias 
y constituyen paraisos fiscales. 

- Aumento coyuntural de los precios de las materias primas 
-sobre todo del pctr6leo -, durante la recuperaci6n y auge 
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ciclicos en 1972-73 para revertirse durante la crisis y recesi6n 
ciclicas de 1974-75 a traves de una caida drastica de precios 
de dichos medios de producci6n. 

- Elevacion de precios de mercancias y capitales que exportan 
los paises desarrollados. 

Estos procesos que en su desenvolvimiento constituyen espacios 
de acumulacion acelerada y fugaz, conducen a una elevaci6n 
monetaria de los costos que influye en la caida de la tasa de 
ganancia. 

A partir de este momento la crisis monetaria y financiera se re
troalimentan en su desarrollo, teniendo como motor el desarrollo de 
la inflaci6n y especulacion. Se observa tambicn que a partir de en
tonees la crisis monetaria da un giro trascendental: hasta entonces 
se habia concentrado entre las grandes potencias como expresi6n de 
la intensa competencia interimperialista producto del creciente de
sarrollo alcanzado,par Europa y J ap6n y la pcrdida relativa de he
gemonia de los EVA, la sobreproducci6n de mercancias que habia 
generado el desarrollo industrial de tales paises y as! como los pro
cesos sustitutivos de importaciones en los diversos paises subdesarro
lla.dos, era una expresi6n de la propia crisis y, contribuia a la agu
dizaci6n de la competencia capitalista por los mercados. Los paises 
subdesarrollados si bien hasta entO'nces s6lo, habian tenido que ajus
tar al tipo de cambio de sus monedas segu.n la modificaciOn cam
biaria de laJ monedas centro, despues de esta oleaJaJ devoJuatona 
'de 1973, serian eUos los que cr»rgarian CO'n el11UJl}'O'T peso de la crisis 
monetaria y financiera internacional; este proceso se observa mas 
clariJmente con la recesi6n 1974-75. 

Quinta okada devoJuatoria 

La recesi6n 1974-75, la mas grave que habia padecido el capi
talismo mundial desde la crisis del 29, determin6 que 69 paises tu
vieran que devaluar sus respectivas monedas. De ellos 58 eran paises 
subdesarrollados. La raiz de las devaluaciones estin en los elevadm 
deficits en sus cuentas con el exterior en que habian incurrido a 
causa de la propia recesion a traves de los distintos procesos inser
tos en ella: 

- La reducci6n de la demanda y de los precios de las mercan
cias de exportacion. 
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- Elevaci6n de los precios de los productoo manufacturados 
procedentes de los paises industrializados; este aumento del 
valor monetario de las exportaciones del mundo desarrollado 
constituy6 la respuesta que los monoprilios de estos paises die
ron a la apreciaci6n del petr6leo decretada porIa OPEP. Sin 
duda esta contribuy6 a agudizar los deficits de cuenta co
rriente de los paises importadores de petr6leo. 
Aumento de las tasas de interes y en general del servicio de 
la deuda externa que para entonces crecia ya a un ritmo 
acelerado en parte iPara compensar el creciente decit de 
balanza de pagos y en parte iPara imprulsar el proceso de 
acumulaci6n de capital en los paises receptores que pudieron 
mediante esta y otras vias como la sobrevaluaci6n cambiaria 
sostener un auge relativo, atenuando con ello la crisis en los 
paises centrales, en particular de los exportadores de capital 
de prestamo que obtienen jugosas ganancias del credito al 
«tercer mundo».
 
La mayor afluc.:ncia de creclito externo se dio a los pafses
 
mas solventes y est:lbles poHticamente. Estos serian a la larga
 
los que enfrentarian procesos devaluatorios mas agudos.
 
Incremento de las remesas de utilidades y de otros pagos a
 
la inversion extranjera directa que empieza a perder peso
 
frente al cl'edito externo en el flujo de recursos financieros
 
a los paises subdesarrollados.
 

Esta oleada devaluatoria se distingue de las anteriores en que: 

- Los paises mas afectados fueron los subdesarrollados. 
El grado de devaluaci6n en que incurrieron fue muy supe

nor.
 
Afccta solamente a los paises desarrollados relativamente mas
 
debiles: Inglaterra, devalu6 su moneda en 26% (seguida por
 
Nueva Zelandia, Australia, Islandia, Sudifrica y unos cuan

tos paises subdesarrollados); Francia 5.5% seguida pOl' 16
 
paises subdesarrollados e Italia devaluo la lira en 44%; los
 
paises atrasados de Europa: Portugal, Grecia y Espana t'l

vieron que devaluar en 22, 20 y 23% respectivamente. La
 
mayor parte de los paises desarrollados revalu6 sus monedas:
 
EUA en 3.7%, Alemania en 12%, Paises Bajos 13%, Belgica
 
13%, Austria 15%, Suecia 10%, Noruega 9.5%, Finlandia
 
2% y Dinamarca 8;0.
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A partir de la recesiOn 1974-75, se observa una creciente dile
renciaci6n entre los paises subdesarrolkldos en cuanto al grado de 
devaluad6n que experimentaron sus respectivas monedasl as£ ccnno 
en la intensidad de otros procesosde saqueo de su excedente eco
n6micQ por parte de los paises imperialistas, aunque se da, por su
puesto, un proceso de homogenizaci6n entre ellos en tanto que todos 
sufren la exaccion creciente de su excedente econ6mico sea por uno 
o varios mecanismos, 0 varie la intensidad de estos: 

- Devaluaciones, disminuci6n de los precios de sus productos 
de exportaci6n, aumento de las tasas de interes, comisiones, 
recargos, etcetera, en los prestamos que reciben del exterior, 
mayor salida de divisas que ejercen las subsidiarias de em
iPresas trasnacionaies, e incluso fuga de divisas. 

En cuanto a devaluacion monetaria, que opera como un impor
tante mecanismo de transferencia de valor del pais que devalua ha
cia el pais centro, los parses de America Latina lueron los mas alec
tados ya desde esta recesi6n: 

- Paises que hasta entonces habian mantenido cierta estabili. 
dad cambiaria entran al proceso devaluatorio progresivo: Me
xico, Costa Rica y Peru que devaluaron en 59, 29 y 72% 
respectivamente. 

- EI problema mas grave fue la elevaci6n dcastica en el por
centaje de devaluaci6n; sobre todo en los paises que habian 
devaluado con anterioridad: Brasil 66%, Colombia 46%, Ar
gentina 54.8 veces, Chile 48.4 veces, Uruguay 326%, etcetera.. 

En cambio los paises subdesarrollados que siguen al franco en 
su movimiento cambiario, revaluaron sus monedas en las dos oleadas 
devaluatorias de 1971-72 y 1973 y en esta recesi6n solamente de
valuaron sus monedas en 5.5%. 

Otros 30 paises subdesarrollados devaluaron sus monedas por 
debajo del 30%. 

El periodo 1976-79 de relativa recuperaci6n ciclica en el contex
to de la prolongada crisis del capitalismo, esta marcado, en gran 
medida por la guerra monetaria emprendida durante el gobierno de 
Carter de devaluaci6n del d6lar; en realidad es la politica seguida 
por los EUA a 10 largo de la decada de 1970, como una fonna de 
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promover SUS exportaciones y dar salida a la sobreproducci6n de I fundamental !lObre la c1ase trabajadora norteamericanaa traves de
mercancias. una alta tasa de desempleo que lleg6 a alcanzar el 10.5% en 1982 

- Con esta estrategia monetaria los EUA forzaron a los paise! 
europeos y a JapOn a la revaluacion sustancial de sus mo
nedas; los paises subdesarrollados poI' 10 general siguieron el 
movimiento cambiario de las monedas centrales. 
El franco frances se revaluo en 18.2% y en esa misma pro
,porci6n revaluaron los paises subdesarrollados bajo su 6rbita, 
compensando con creces la devaluaci6n previa. En cambio los 
paist's de America Latina siguieron al d61ar en su proceso 
devaluatorio pero en mayor intensidad; trasladando poI' esta 
via un creciente plusvalor a los EUA. Otros paises que deva
luaron fueron: Turquia, Sri Lanka, Ghana, Indonesia, Sudan, 
Islandia y Portugal. 

Las modificaciones cambiarias que se dan en este lapso, poI' 10 
general se hacen a traves de procesos continuos sea de minidevalua
ciones 0 minirevaluaciones. Los tipos de cambios flotantes aumentan 
la inestabilidad monetaria intemacional y perjudican a los paise! sub
desarrollados, aun Luando son menos traumaticos que las modifica
ciones cambiarias drasticas. 

Sexta oleada devaluatoria derivada de la recesi6n 1980-82 

En el periodo 1980-82, el capitalismo mundial atraviesa porIa 
recesi6n mas profunda ocurrida en el curso de la crisis estructural 
que vive desde fines de los sesenta. Es de una complejidad tal que 
no tiene comparaci6n ni siquiera con la crisis de 1929. Ha estado 
fuertemente influenciada porIa recesi6n que experimenta la econo
mla norteamericana desde fines de 1979 y pOI' d conjunto de poli
ticas adoptadas a nivel intemacional porIa administraci6n Reagan, 
similares a las que sigui6 Inglaterra antes de la devaluaci6n de la 
libra en 1931, consistentes en: 

1. Sobrevaluaci6n del tipo de cambio de su moneda. 
2. Aumento de las tasas de interes. 
3. Creciente proteccionismo comercial. 

En aquel entonces Inglaterra complement6 estas medidas con 
una politica de estabilizaci6n intema; en esta recesi6n Estados Uni
dos la ejerce bajo el ropaje del «monetarismo», descargando el peso 

y sumiendo en la pobreza a un creciente numero de estadunidenses. 
El Indice de pobreza en 1982 fue del 15% y en 1983, a pesar de 
la recuperaci6n, se elev6 a 15.2% equivalente a 35.5 millones de 
norteamericanos.7 Intemamente el gobiemo de los EUA ha seguido 
una politica monetaria restrictiva que favorece el alza de las tasas 
de interes a fin de atraer capitales que financien de manera no 
inflacionaria el creciente deficit gubernamental que, segtin estadisti
cas oficiales, se aproxima a los 200 mil millones de d61ares para 
1984; esta politica ha operado como una potente bomba de absor
ci6n del excedente mundial que ingresa a los EUA para valorizarse 
a crecientes tasas de interes. 

El elevado deficit fiscal norteamericano deriva del alto gasto mi
!itar, injerencia belicista de los EUA en el exterior, sostenimiento de 
gobiernos antipopulares y combate a los gobiemos democnitico-re
volucionarios, del pago de intereses de la propia deuda contraida 
pOI' el gobiemo para financiar su deficit y poI' supuesto del gasto 
gubernamental de apoyo a la acumulaci6n de capital y politica an
ticic1ica. 

La sobrevaluaci6n del d61ar es una medida anticrisis que pro
cura elevar la tasa de ganancia del capital norteamericano al aba
ratar las importaciones y estimular la inversi6n de sus capitales en el 
exterior via un d61ar fuerte que abarata los medios de producci6n y 
la fuerza de trabajo en el resto del mundo. 

Si bien la sobrevaluaci6n del d61ar provoca e1 encarecimiento de 
las exportaciones estadunidenses y conduce a un ahondamiento del 
deficit comercial extemo de ese pais que en 1984 fue de 123 mil 
millones de d61ares,Beste efecto negativo de la sobrevaluaci6n cam
biaria se intenta contrarrestar forzando a un incremento de la pro
ductividad, peso que recae sabre la c1ase trabajadora norteamericana 
basicamente. 

Todos los paises han sufrido el efecto descapitalizador impuesto 
pOl' los EUA con su politica cambiario-financiera. 

Esa politica cambiario-financiera seguidapor los EUA ahonda la 
devaluaci6n de las monedas de todos los paises a excepci6n de EUA 

que revaltia su moneda en un 30%, Japan en 4.5% y 8010 unos cuan
tos paises de la OPEP: Qatar 1.7%, Kuwait 7% e Iraq 5%. 

7 Excelsior, 10 de septiembre de 1984.
 
8 Departamento de Comercio de los EVA.
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Salvo estos cinco paises, tooos los demas del mundo capitalistl de
valuan sus monedas en esta recesi6n en parcentajes que superan con 
creces los de las oleadas devaluatorias precedentes. 

Los paises subdesarrollados han sido laeerantemente golpeados par 
esta recesi6n, descargando sabre sus pueblos el peso de esta crisis. 
Dentro de ellos, han sido los paises de America Latina relativamen
te mas industrializados por ende que mantienen una mayor depen
dencia estructural del imperialismo norteamericano los mas afecta
dos, basta sefialar los porcentajes de devaluaci6n en que han expues
to a sus monedas entre fines de 1979 y mayo de 1984: 

Colombia 123.8%, Peru 1100%, Argentina 271 veces, Brasil 
37 veces, Vruguay 6.3 veces, Bolivia 81 veces, Mexico 7.2 ve
ces, Costa Rica 410%, Venezuela 75%, Ecuador 147%. 
El resto de los paises subdesarrollados si bien sufrieron proce
sas devaluatorios mas intensas que en la recesi6n 74-75 estin 
lejos de los niveles de Latinoamerica. Esto indica diferencias 
objetivas entre los paises subdesarrollados que explican en par
te su diferente grado de participaci6n en su lucha conjunta 
par la defensa de los paises tercermundistas a pesar de los avan
ces logrados en f"ste terreno. 
Los paises europeos han devaluado sus monedas en porcenta
jes sin precedentes en el cursa de esta recesi6n, iPor efecto de 
la propia recesi6n interna y de la politica cambiaria-financie
ra norteamericana. Alemania 58%, Inglaterra 60.5% Italia 
110%, Paises Bajos 61 %, Francia 109%, seguida par las mo
nedas de los paises del area franco. 

Si hicieramos un resumen de 10 sucedido a 10 largo de la CflSIS 

monetaria internacional que ha experimentado el capitalismo a 10 
largo de la crisis prolongada, resaltarian los siguientes hechos: 

- Quiebra del patr6n cambio-oro y del sistema monetario del 
capitalismo. Sustituci6n de los tipos de cambio fijos par flo
tantes. 

- Se abren los margenes de flotaci6n entre las monedas. 
La mayor parte de los paises desvincula el movimiento cam
biario de sus monedas del d61ar, a la fecha salamente las mo
nedas de 33 iPaises siguen ligadas al d6lar. 
Dentro de ellos, estan algunos que han mantenido la misma 
cotizaci6n d6lar de sus monedas a 10 largo de esta crisis 

I 
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( 1966-may0-84) El Salvador, Guatemala, Honduras, Pana
ma, Republica Dominicana, Bahamas, Liberia y Haiti. 
La creaci6n del DEG como unidad de cuenta y reserva inter
nacional. Solamente 11 paises vinculan el movimiento cam
biario de sus monedas a 8. 

- Desaparici6n del «Area esterlina». 
- El area franco se sostiene, aunque en esta recesi6n algunos 

paises se desvinculan de ella. 
- Dtros paises mantienen un regimen de flotaci6n dirigida e m

dependiente. 
- Surge el Sistema Monetario Europeo (SME). 

- La Reforma al sistema monetario internaeional no se ha 10
grado a pesar de los distintos planes y avances relativos, de
bido a los encontrados intereses entre los Estados Vnidos y 
sus competidores europeos y Jap6n y entre los paises desa
rrollados y los subdesarrollados. En el fonda de los cuales ya
cen los intereses de sus respectivas burguesias. 

- La falta de un orden monetario y perdida de la regulaci6n 
de las relaciones monetarias internacionales haee que iPreva
lezca total inestabilidad -parece inc1usa deliberada- ya que 
permite que prospere la especulaci6n cambiaria como Fuente 
de acumulaei6n y el manejo cambiario siga utilizandose como 
arma competitiva situaci6n que favorece a los paises desarro
llados y dentro de estos a los de mas alta productividad y 
hegemonia. 

En cuanto al movimiento cambiario que experimentan las mo
nedas del mundo capitalista desde el estallido de la crisis monetaria 
internacional en 1967 hasta la fecha -calculos periodo 1966-mayo
84- observamos que: 

Los unicos paises cuyas monedas muestran un saldo revalua
torio son: Estados Vnidos 4%, Jap6n 36%, Suiza 48%, Ale
mania 30%, y unos cuantos paises de la OPEP: Arabia Sau
dita 22%, Iraq 14%, Bahrein 26.6%, Qatar 30%. 

Todos los demas paises tuvieron que devaluar sus monedas en di
versos iPorcentajes. Las naciones de capitalismo subdesarrollado fue
ron las mas afectadas y dentro de ellas destacan las de America La
tina con grados ins61itos de devaluaei6n de sus respectivas monedas 
causadas por el mayor grado de dependencia que tienen del impe
rialismo dado su mayor grado de industrializaei6n relativo y su ele
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vado endeudamiento externo. En el lapso 1966 a mayo de 1984 en 
que discurre la crisis monetaria internacional. Los grados de devalua
cion en que incurrieron fueron: 

Argentina 175916 veces; en 1966 el dolar equivalia a 2.5 pesos, 
en 1979 a 1 620 y en mayo de 1984 a 439790 pesos(si Ie 
agregamos los cuatro ceros que el gobierno Ie quito en 1983). 

Chile 22685 veces; en 1966 un d61ar valia .004 pesos, en 1979 
a 39 pesos y en mayo de 1984 a 90.7 pesos. 

Brasil 717 veces; en 1966 un dolar equivalia a 2.2 cruceiros, en 
1979 a 42.5 y a 1582 cruceiros en mayo de 1984; al final i
zar agosto a mas de 2 000. 

Uruguay 707 veces; en 1966 el dolar valia siete centavos de peso; 
en 1979 8.40 Y en mayo de 1984, 53.75 pesos. 

Bolivia 168 veces; en 1966 el doluar equivalia a 11.88 pesos en 
1979 a 24.51 y en mayo de 1984 a 2000 pesos. 

Peru 117 veces; en 1966 el d61ar valia 26.82 soles; en 1979 250.1 
y 3 133 soles en mayo de 1984. 

Mexico 13 veces; en 1966 el dolar equivalta a 12.50 pesos; en 
1979 a 22.80 y en mayo de 1984 a 163.69 pesos. 

Colombia 629%, Costa Rica 559%, Ecuador 243% y Venezuela 
69%. En el periodo 1979-84, en que discurre la ultima recesion es 
cuimdo todos los paises, a excepcion de Chile y Uruguay, experi
mentan los procesos devaluatorios mas intensos. El proceso devalua-' 
torio se ha intensificado producto de los programas de austeridad 
que impone el FMI como parte del proceso leonino de restructura
cion del pago de la deuda de los paises latinoamericanos. 

Los deroas paises subdesarrollados experimentan procesos deva
luatorios sensiblemente menores en ese lapso; los del area Franco, 
devaluaron sus monedas en 70%, muchos paises devaluaron en por
centajes menores; heroos visto que varios paises de la OPEP devalua
ron sus monedas; aun cuando hay casos excepcionales como Zaire que 
devaluo su moneda 212 veces; China 49 veces; Uganda 41 y Tur
quia 39 veces no hay comparacion can la gravedad que tienen estos 
procesos en Latinoamerica. 

El hecho de que sean los paises de America Latina los que han 
experimentado los mas elevados grados de devaluacion a 10 largo 
de esta crisis y en particular en esta recesion, no sOlo en compara. 
ci6n con los paises desarrollados, sino incluso con respecto a los mis
mos paises subdesarrollados y atrasados del mundo; nos lleva a plan-
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tear la hip6tesis de que Estados Unidos y, en general, el imperialismo 
norteamericano ha intensificado esos procesos devaluatorios y de en
deudamiento externo en su area de dominacion tradicional en con
tubernio con ~as oligarquias y gobierno de la region para intensificar 
la transferencia de valor desde estos paises hacia los EUA, medida anti
crisis que Estados Unidos ha utilizado como parte de su estrategia para 
la reconquista de su hegemonia en declive a partir de la d6cada de 
1960. 
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