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““En un debate sobre las leyes bancarias de Sir En un debate sobre las leyes bancarias de Sir RobertRobert PeelPeel de 1844 de 1844 
y 1845, y 1845, GladstoneGladstone observobservóó que ni siquiera el amor habque ni siquiera el amor habíía hecho a hecho 
perder la cabeza a tanta gente como el cavilar acerca de la perder la cabeza a tanta gente como el cavilar acerca de la 
naturaleza del dinero. Hablaba de inglnaturaleza del dinero. Hablaba de ingléés a ingls a ingléés. En cambio los s. En cambio los 
holandeses holandeses –– gentes que, a despecho de la dudas de gentes que, a despecho de la dudas de PettyPetty, han , han 
poseposeíído desde siempre un do desde siempre un ““ingenio divinoingenio divino”” para la especulacipara la especulacióón n 
monetaria monetaria –– jamjamáás han perdido el ingenio en la especulacis han perdido el ingenio en la especulacióón ten teóórica rica 
sobre el dinero.sobre el dinero.
La dificultad especial en el anLa dificultad especial en el anáálisis del dinero queda superada en lisis del dinero queda superada en 
cuanto se ha comprendido su origen a partir de la propia cuanto se ha comprendido su origen a partir de la propia 
mercancmercancíía. Sentada esta premisa, se trata ya solo de captar de una a. Sentada esta premisa, se trata ya solo de captar de una 
manera pura sus determinaciones formales peculiares, cosa que semanera pura sus determinaciones formales peculiares, cosa que se
dificulta de algdificulta de algúún modo porque todas las relacione burguesas n modo porque todas las relacione burguesas 
aparecen revestidas de oro y de plata, como relaciones dinerariaaparecen revestidas de oro y de plata, como relaciones dinerarias, s, 
y por ello la forma dinero parece tener un contenido infinitameny por ello la forma dinero parece tener un contenido infinitamente te 
variado, que en rigor le es ajeno.variado, que en rigor le es ajeno.””
Kart Kart MarxMarx. Contribuci. Contribucióón a la Crn a la Críítica de la Economtica de la Economíía Pola Políítica. tica. 
Biblioteca de Pensamiento Socialista. Siglo XXI Editores. 410 Biblioteca de Pensamiento Socialista. Siglo XXI Editores. 410 
ppááginas. Mginas. Mééxico DF. 1980xico DF. 1980



Si en 1971 Estados Unidos no hubiera decretado Si en 1971 Estados Unidos no hubiera decretado 
unilateralmente la inconvertibilidad del USD en oro, unilateralmente la inconvertibilidad del USD en oro, 
y se hubieran respetado las leyes del mercado y se hubieran respetado las leyes del mercado 
capitalista, tal como todo texto de Economcapitalista, tal como todo texto de Economíía a 
proveniente de ese paproveniente de ese paíís lo pontifica, el valor s lo pontifica, el valor 
convertible de dconvertible de dóólar norteamericano (USD) en oro, lar norteamericano (USD) en oro, 
actualmente cotizado en 863.65 USD la onza actualmente cotizado en 863.65 USD la onza troytroy, , 
evidenciarevidenciaríía un da un dóólar devaluado en un 95.46%lar devaluado en un 95.46%..



NumNumééricamente si el Perricamente si el Perúú, actualmente el cuarto , actualmente el cuarto 
productor de oro en el mundo, hubiera productor de oro en el mundo, hubiera 
mantenido su vieja unidad monetaria, la mantenido su vieja unidad monetaria, la ““libra de libra de 
orooro”” o o ““el sol de oroel sol de oro””; nominalmente equivaldr; nominalmente equivaldríía a a a 
3.68 soles oro por USD: Pero si se aplica la 3.68 soles oro por USD: Pero si se aplica la 
devaluacidevaluacióón del USD, la unidad monetaria del n del USD, la unidad monetaria del 
PerPerúú tendrtendríía una paridad cambiaria de 0,28 sol a una paridad cambiaria de 0,28 sol 
oro por cada USD; o sea, estaroro por cada USD; o sea, estarííamos en la amos en la 
paridad que existiparidad que existióó en 1867, cuando imperaba en 1867, cuando imperaba 
por este Continente la libra esterlinapor este Continente la libra esterlina..





EL SEEL SEÑÑOREAJE O SEOREAJE O SEÑÑORIAJE DEL DINERO ORIAJE DEL DINERO 

Es el acto del Estado que consiste fabricar dinero para Es el acto del Estado que consiste fabricar dinero para 
ponerlo en circulaciponerlo en circulacióón. En periodos precapitalistas se n. En periodos precapitalistas se 
fabricaban billetes segfabricaban billetes segúún la cantidad de metales preciosos n la cantidad de metales preciosos 
que se extraque se extraíían de las minas. Asan de las minas. Asíí, por cada onza de oro se , por cada onza de oro se 
podpodíía fabricar cien nuevos billetes de un sol, que se a fabricar cien nuevos billetes de un sol, que se 
entregaban al minero para que entregaban al minero para que ééste adquiriera los bienes ste adquiriera los bienes 
que satisficieran sus gustos, necesidades o preferencias. que satisficieran sus gustos, necesidades o preferencias. 
Fabricar mFabricar máás dinero que no tuviera respaldo en oro, se s dinero que no tuviera respaldo en oro, se 
consideraba un fraude. Ademconsideraba un fraude. Ademáás, durante casi dos siglos s, durante casi dos siglos 
esta actividad la realizaba un agente privado, quien estaba esta actividad la realizaba un agente privado, quien estaba 
a cargo de la Casa de Moneda. Si quien tena cargo de la Casa de Moneda. Si quien teníía billetes a billetes 
querqueríía, en alga, en algúún momento, recuperar el metal precioso, no n momento, recuperar el metal precioso, no 
tenteníía mas que ir a la Casa de Moneda y canjearlo.a mas que ir a la Casa de Moneda y canjearlo.



En 1945, por el Acuerdo de En 1945, por el Acuerdo de BrettonBretton WoodsWoods, el d, el dóólar se lar se 
valorizaba en oro, a razvalorizaba en oro, a razóón de 35 dn de 35 dóólares por onza lares por onza troytroy, y , y 
cada pacada paíís fijaba su tasa de cambio respecto al ds fijaba su tasa de cambio respecto al dóólar, lar, 
permitiendo que los gobiernos administraran por su cuenta permitiendo que los gobiernos administraran por su cuenta 
la cantidad de dinero en circulacila cantidad de dinero en circulacióón; algunos gobiernos n; algunos gobiernos 
tomaban en cuenta sus reservas en dtomaban en cuenta sus reservas en dóólares. La tasa de lares. La tasa de 
cambio del dcambio del dóólarlar--oro no impidioro no impidióó que los sucesivos gobiernos que los sucesivos gobiernos 
de los Estados Unidos hicieran sede los Estados Unidos hicieran seññoreaje. En 1971 el oreaje. En 1971 el 
presidente Richard presidente Richard NixonNixon, , declardeclaróó la inconvertibilidad del la inconvertibilidad del 
ddóólar; desde entonces se eliminlar; desde entonces se eliminóó la regla de emisila regla de emisióón n 
respaldada en oro o en drespaldada en oro o en dóólares, y cada palares, y cada paíís pods podíía emitir a emitir 
billetes bajo sus propios criterios. Desde entonces el mundo billetes bajo sus propios criterios. Desde entonces el mundo 
ha asistido a los peores desastres econha asistido a los peores desastres econóómicos y financieros.micos y financieros.



El El ““seseññoriajeoriaje”” ees el ingreso que percibe un determinado s el ingreso que percibe un determinado 
gobierno debido al poder monopgobierno debido al poder monopóólico para imprimir moneda. lico para imprimir moneda. 
Virtualmente imprimir moneda no tiene ningVirtualmente imprimir moneda no tiene ningúún costo pero n costo pero 
dicha dicha ““mercancmercancííaa”” se pueden cambiar por bienes y servicios. se pueden cambiar por bienes y servicios. 
El nombre proviene de la una tEl nombre proviene de la una téécnica medieval de limar los cnica medieval de limar los 
cantos de las monedas de oro en periodos de problemas cantos de las monedas de oro en periodos de problemas 
financieros cuando los sefinancieros cuando los seññores feudales quienes tenores feudales quienes teníían el an el 
privilegio de acuprivilegio de acuññar las monedas dentro de sus dominios.ar las monedas dentro de sus dominios.

Estos conceptos resultan hoy importantes debido al debate Estos conceptos resultan hoy importantes debido al debate 
sobre las restricciones presupuestarias del Estado y la sobre las restricciones presupuestarias del Estado y la 
financiacifinanciacióón del gasto pn del gasto púúblico a corto y largo plazo.blico a corto y largo plazo.

Para los Estados Unidos su Para los Estados Unidos su seseññoriajeoriaje es el beneficio que es el beneficio que 
obtiene al imprimir su moneda. obtiene al imprimir su moneda. SeSeññoriajeoriaje es la diferencia es la diferencia 
entre el costo de poner la moneda en circulacientre el costo de poner la moneda en circulacióón y el valor de n y el valor de 
los bienes que la moneda puede comprar.los bienes que la moneda puede comprar.



Si un billete de USD1 cuesta cerca de 3 centavos imprimirlo, Si un billete de USD1 cuesta cerca de 3 centavos imprimirlo, 
el gobierno puede usarlo para comprar bienes que cuestan el gobierno puede usarlo para comprar bienes que cuestan 
$1: el $1: el seseññoriajeoriaje es 97 centavos. Para los Estados Unidos, el es 97 centavos. Para los Estados Unidos, el 
seseññoriajeoriaje por imprimir dpor imprimir dóólares es alrededor de $25 mil lares es alrededor de $25 mil 
millones, que es una gran cantidad de dinero en tmillones, que es una gran cantidad de dinero en téérminos de rminos de 
ddóólares; pero es menos del 1,5 por ciento de sus ingresos lares; pero es menos del 1,5 por ciento de sus ingresos 
totales y stotales y sóólo 0,3% de su Producto Bruto Interno (PIB).lo 0,3% de su Producto Bruto Interno (PIB).

El El seseññoriajeoriaje se deriva de las ganancias en intereses sobre el se deriva de las ganancias en intereses sobre el 
monto de reservas disponibles. Tmonto de reservas disponibles. Téécnicamente, mediante cnicamente, mediante 
ccáálculos economlculos economéétricos, en patricos, en paííses de baja inflacises de baja inflacióón, el n, el 
seseññoriajeoriaje representa el 1% de su PBI. El anrepresenta el 1% de su PBI. El anáálisis Costo lisis Costo ––
Beneficio debe medir esta pBeneficio debe medir esta péérdida en relacirdida en relacióón a las n a las 
ganancias en crecimiento derivadas de una caganancias en crecimiento derivadas de una caíída dramda dramáática tica 
en las tasas de interen las tasas de interéés. Es decir, si el Pers. Es decir, si el Perúú asumiera el asumiera el US$US$
como moneda estarcomo moneda estaríía pagando 7 millones de USD anuales a a pagando 7 millones de USD anuales a 
EUA por EUA por seseññoriajeoriaje..



Para Para SachsSachs y y LarraLarraíínn (1994), bajo esta definici(1994), bajo esta definicióón, la literatura n, la literatura 
econeconóómica centra su anmica centra su anáálisis en los recursos reales que el lisis en los recursos reales que el 
gobierno puede obtener con la emisigobierno puede obtener con la emisióón de dinero nuevo.n de dinero nuevo.

Puede ser expresado, segPuede ser expresado, segúún n SachindesSachindes (1995), de la (1995), de la 
siguiente forma:siguiente forma:

s= C/PIB + RES/PIB s= C/PIB + RES/PIB -- i(RESi(RES/PIB)/PIB)

CC : es la cantidad de moneda en circulaci: es la cantidad de moneda en circulacióónn
RESRES : las reservas que los bancos privados mantienen en el : las reservas que los bancos privados mantienen en el 
Banco CentralBanco Central
ii : tasa de inter: tasa de interéés pagada a las reservas y PIB es el producto s pagada a las reservas y PIB es el producto 
interno bruto.interno bruto.

El El seseññoriajeoriaje como renta proveniente de la como renta proveniente de la 
emisiemisióón de dineron de dinero



Dentro de este mismo concepto, Dentro de este mismo concepto, BlanchardBlanchard y y 
FisherFisher (1989) proponen la siguiente f(1989) proponen la siguiente fóórmula para rmula para 
medir el medir el seseññoriajeoriaje::

s= (s= (dM/dt)/PdM/dt)/P= [(= [(dM/dt)/M](M/PdM/dt)/M](M/P)= (M )= (M -- MM--1)/P1)/P

MM : medida de la oferta monetaria: medida de la oferta monetaria
tt : tiempo: tiempo
PP : precios.: precios.



El costo de oportunidad de la tenencia de El costo de oportunidad de la tenencia de 
dinero y el dinero y el seseññoriajeoriaje

HochreiterHochreiter et al. (1990) proponen la siguiente et al. (1990) proponen la siguiente 
ffóórmula para estimar el rmula para estimar el seseññoriajeoriaje::

s= s= ihih

ii : tasa de inter: tasa de interéés nominals nominal
hh : base monetaria en t: base monetaria en téérminos reales.rminos reales.



Esta forma de medir el Esta forma de medir el seseññoriajeoriaje ha sido criticada por ha sido criticada por GrosGros
(1989), ya que omite el hecho de que el inter(1989), ya que omite el hecho de que el interéés pagado s pagado 
sobre las reservas requeridas a los bancos debe ser sobre las reservas requeridas a los bancos debe ser 
sustrasustraíído del do del seseññoriajeoriaje, por lo que dicho autor propone la , por lo que dicho autor propone la 
siguiente fsiguiente fóórmula:rmula:

s= s= ilpilp (C/PIB) + ((C/PIB) + (ilpilp -- irir) RES/PIB) RES/PIB

ilpilp : es la tasa de inter: es la tasa de interéés de largo plazos de largo plazo
CC : representa la cantidad de moneda en circulaci: representa la cantidad de moneda en circulacióónn
RESRES :son las reservas:son las reservas
PIBPIB : Producto Interno Bruto.: Producto Interno Bruto.



Esta definiciEsta definicióón de n de seseññoriajeoriaje omite la regla de omite la regla de 
ModiglianiModigliani sobre el costo de oportunidad de la sobre el costo de oportunidad de la 
tenencia del dinero, la cual dice que:tenencia del dinero, la cual dice que:

““En una economEn una economíía con tasas de inflacia con tasas de inflacióón altas y n altas y 
variables, el costo de oportunidad de la tenencia de variables, el costo de oportunidad de la tenencia de 
dinero puede ser la inflacidinero puede ser la inflacióón o la tasa de intern o la tasa de interéés, s, 
dependiendo de cual de las variables mencionadas dependiendo de cual de las variables mencionadas 
tenga un valor mtenga un valor máás altos alto””..

Esta regla es muy importante para paEsta regla es muy importante para paííses en ses en 
desarrollo como el Perdesarrollo como el Perúú, donde el mercado de , donde el mercado de 
capitales es poco desarrollado y la tasa de intercapitales es poco desarrollado y la tasa de interéés s 
no refleja adecuadamente los cambios en la tasa no refleja adecuadamente los cambios en la tasa 
esperada de inflaciesperada de inflacióón.n.



El El seseññoriajeoriaje como Impuesto Inflacionariocomo Impuesto Inflacionario

SegSegúún n FryFry (1993), el (1993), el seseññoriajeoriaje puede ser identificado con el puede ser identificado con el 
impuesto inflacionario en economimpuesto inflacionario en economíías con altas tasas de as con altas tasas de 
inflaciinflacióón, tanto al crecimiento del producto en tn, tanto al crecimiento del producto en téérminos rminos 
reales, como a la tasa real de interreales, como a la tasa real de interéés; en este caso, el s; en este caso, el 
seseññoriajeoriaje puede ser imputado como un impuesto puede ser imputado como un impuesto 
inflacionario. El inflacionario. El seseññoriajeoriaje es expresado como:es expresado como:

s = p Ss = p S

pp : tasa de inflaci: tasa de inflacióónn
SS : representa los saldos reales en manos del p: representa los saldos reales en manos del púúblico.blico.



Diferencia entre el impuesto inflacionario y el Diferencia entre el impuesto inflacionario y el 
seseññoriajeoriaje

La mayorLa mayoríía de economistas acada de economistas acadéémicos estmicos estáán de acuerdo n de acuerdo 
que el que el seseññoriajeoriaje y el impuesto inflacionario son dos y el impuesto inflacionario son dos 
conceptos distintos. Ver conceptos distintos. Ver BlanchardBlanchard y y FisherFisher ((ibidibid, p.198)., p.198).

Para Para KeynesKeynes (1923) el concepto de (1923) el concepto de seseññoriajeoriaje, es la renta que , es la renta que 
el Banco Central percibe por la emisiel Banco Central percibe por la emisióón de dinero; mientras n de dinero; mientras 
que, el impuesto inflacionario es la reduccique, el impuesto inflacionario es la reduccióón de los saldos n de los saldos 
reales en manos del preales en manos del púúblico, que se produce por la inflaciblico, que se produce por la inflacióón n 
que deviene de la emisique deviene de la emisióón monetaria sin respaldo.n monetaria sin respaldo.



Analizando escritos de Analizando escritos de FriedmanFriedman (1953), (1953), BaileyBailey (1956) y (1956) y 
Cagan (1956), asumen que la tasa de crecimiento de la Cagan (1956), asumen que la tasa de crecimiento de la 
oferta monetaria es igual a la tasa de inflacioferta monetaria es igual a la tasa de inflacióón, lo cual es n, lo cual es 
plausible plausible úúnicamente en una economnicamente en una economíía esta estáática. Sin tica. Sin 
embargo, debido a que la economembargo, debido a que la economíía es dina es dináámica por mica por 
definicidefinicióón y cuando estn y cuando estáá en crecimiento, el aumento de la en crecimiento, el aumento de la 
masa monetaria no necesariamente debe coincidir con el masa monetaria no necesariamente debe coincidir con el 
incremento de los precios.incremento de los precios.

En una economEn una economíía en crecimiento el Banco Central puede a en crecimiento el Banco Central puede 
incrementar la oferta monetaria en razincrementar la oferta monetaria en razóón del producto de los n del producto de los 
cambios en el ingreso y de la elasticidad ingreso de la cambios en el ingreso y de la elasticidad ingreso de la 
demanda de dinero. La autoridad monetaria puede demanda de dinero. La autoridad monetaria puede 
aumentar la oferta de dinero para satisfacer el incremento aumentar la oferta de dinero para satisfacer el incremento 
en la demanda del mismo, que proviene de un mayor en la demanda del mismo, que proviene de un mayor 
ingreso.ingreso.



SegSegúún n AgAgéénornor y y MontielMontiel (1996), ello implica que el dinero (1996), ello implica que el dinero 
de nueva creacide nueva creacióón genera una renta para el Banco n genera una renta para el Banco 
Central, que no necesariamente serCentral, que no necesariamente seráá igual con lo igual con lo 
recaudado por el impuesto inflacionario, lo que se debe a recaudado por el impuesto inflacionario, lo que se debe a 
que la demanda de dinero es variable.que la demanda de dinero es variable.

Es decir que la erosiEs decir que la erosióón de los saldos reales en manos del n de los saldos reales en manos del 
ppúúblico no coincidirblico no coincidiráá con el con el seseññoriajeoriaje obtenido de la obtenido de la 
creacicreacióón de dinero nuevo.n de dinero nuevo.

Estas magnitudes serEstas magnitudes seráán iguales, n iguales, úúnicamente, cuando la nicamente, cuando la 
economeconomíía opere en la tasa natural de desempleo y, por a opere en la tasa natural de desempleo y, por 
ende, todo incremento en la masa monetaria se vea ende, todo incremento en la masa monetaria se vea 
reflejado en un incremento de los precios de la misma reflejado en un incremento de los precios de la misma 
magnitud.magnitud.



Estados Unidos goza del privilegio del Estados Unidos goza del privilegio del seseññoriajeoriaje. . 
Es decir, por un lado le permite financiar sus Es decir, por un lado le permite financiar sus 
crecientes dcrecientes dééficit comerciales con su propia ficit comerciales con su propia 
moneda; por otro lado, limita su libertad de utilizar moneda; por otro lado, limita su libertad de utilizar 
la polla políítica monetaria para lograr el equilibrio tica monetaria para lograr el equilibrio 
interno.interno.

Muy pocos acadMuy pocos acadéémicos plantean el problema micos plantean el problema 
central: la Reserva Federal es una empresa central: la Reserva Federal es una empresa 
paraestatal donde participan banqueros como los paraestatal donde participan banqueros como los 
RotschildRotschild, , BildenbergBildenberg, , WarburgWarburg, JP , JP MorganMorgan, , 
RockefellerRockefeller, etc. Pocos han le, etc. Pocos han leíído, y muchos do, y muchos 
ignoran el libro de William ignoran el libro de William GreiderGreider, publicado en , publicado en 
1987, sobre el funcionamiento del Sistema de la 1987, sobre el funcionamiento del Sistema de la 
Reserva Federal.Reserva Federal.



Detallado y explDetallado y explíícito, es una lectura maravillosa e cito, es una lectura maravillosa e 
informativainformativa[1][1]..

Otro poderoso Banco que tambiOtro poderoso Banco que tambiéén integra el n integra el 
oscuro mundo financiero actual, es el Banco de oscuro mundo financiero actual, es el Banco de 
Pagos Internacionales (BIS, por sus siglas en Pagos Internacionales (BIS, por sus siglas en 
inglingléés). Es herms). Es herméético, inviolable y sin tico, inviolable y sin 
responsabilidad ante nadie, fundado en 1930 y responsabilidad ante nadie, fundado en 1930 y 
basado en Basilea, Suiza.basado en Basilea, Suiza.

[1][1] GreiderGreider William. William. ““SecretsSecrets ofof thethe TempleTemple””
[Secretos del Templo] con un subt[Secretos del Templo] con un subtíítulo: tulo: ““CCóómo la mo la 
Reserva Federal maneja el paReserva Federal maneja el paííss””..



EvoluciEvolucióón del euro, la libra y el yen comparados n del euro, la libra y el yen comparados 
con el dcon el dóólarlar



La Reserva Federal nace el 23 de diciembre de 1913.La Reserva Federal nace el 23 de diciembre de 1913. El El 
presidente presidente WoodrowWoodrow Wilson admitiWilson admitióó posteriormente que posteriormente que 
habhabíía cometido un terrible error: a cometido un terrible error: ““ArruinArruinéé
inconscientemente a mi painconscientemente a mi paíís.s.””

43 a43 añños mas tarde os mas tarde JohnJohn F. Kennedy planificF. Kennedy planificóó antes de su antes de su 
muerte, el fin del Sistema de Reserva Federal para muerte, el fin del Sistema de Reserva Federal para 
eliminar la deuda nacional que un Banco Central crea al eliminar la deuda nacional que un Banco Central crea al 
imprimir dinero y prestimprimir dinero y prestáárselo al gobierno. Por lo tanto, el 4 rselo al gobierno. Por lo tanto, el 4 
de junio de 1963, dictde junio de 1963, dictóó la orden presidencial EO 11110 la orden presidencial EO 11110 
dando autoridad al presidente para emitir moneda.dando autoridad al presidente para emitir moneda.

Luego ordenLuego ordenóó al Tesoro de USA que imprimiera 4.000 al Tesoro de USA que imprimiera 4.000 
millones de dmillones de dóólares en lares en ““Billetes de USABilletes de USA”” para reemplazar para reemplazar 
los de la Reserva Federal.los de la Reserva Federal.



Esa deuda ha aumentado a mEsa deuda ha aumentado a máás de 8.400.000.000.000 s de 8.400.000.000.000 
ddóólares. Tiene que ser pagados por todos los lares. Tiene que ser pagados por todos los 
contribuyentes, quienes lo han hecho por una suma que contribuyentes, quienes lo han hecho por una suma que 
asciende a casi 184.000.000.000 de dasciende a casi 184.000.000.000 de dóólares slares sóólo en los lo en los 
tres primeros trimestres del 2007. Este servicio de la tres primeros trimestres del 2007. Este servicio de la 
deuda es ahora un monto anualizado que excede dos deuda es ahora un monto anualizado que excede dos 
tercios de un trilltercios de un trillóón de dn de dóólares. Ha enriquecido a los lares. Ha enriquecido a los 
banqueros y ha empobrecido al pbanqueros y ha empobrecido al púúblico, porque cobran blico, porque cobran 
mas impuestos para pagar la cuenta. Se trata del mayor mas impuestos para pagar la cuenta. Se trata del mayor 
fraude financiero en la historia del mundo que aumenta fraude financiero en la historia del mundo que aumenta 
con cada dcon cada díía que pasa.a que pasa.
Los Estados Unidos han impuesto al mundo un Los Estados Unidos han impuesto al mundo un seseññoriajeoriaje
equivalente a un 10% del PIB mundial estimado en 50 equivalente a un 10% del PIB mundial estimado en 50 
trillones de USD.trillones de USD.
El imperio norteamericano se ha dado el lujo de El imperio norteamericano se ha dado el lujo de 
endeudarse,endeudarse, pero sin la obligacipero sin la obligacióón de pagar esa deuda ni n de pagar esa deuda ni 
sus interesessus intereses..
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Tipo de cambio venta bancario y compras netas del BCRP, 2005-2008
(en S/. por US$ y US$ millones, respectivamente)

Medidas del BCR rompieron la tendenciaMedidas del BCR rompieron la tendencia

EneEne--Dic 2005:Dic 2005:
US$US$ 2,699 millones2,699 millones

EneEne--Dic 2006:Dic 2006:
US$US$ 3,944 millones3,944 millones

EneEne-- Dic 2007:Dic 2007:
US$US$ 10,164 millones10,164 millones

2 Sep 2008:2 Sep 2008:
US$US$ 8,449 millones8,449 millones
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Volatilidad del tipo de cambio, 1997-2008 
(en desviación estándar del tipo de cambio de los últimos 5 días)

……yy generaron volatilidad del TC, sgeneraron volatilidad del TC, sóólo comparable lo comparable 
con crisis externas y periodos electoralescon crisis externas y periodos electorales



La organizaciLa organizacióón internacional n internacional 
del crdel créédito...dito...

•• Desde Bretton Woods se consolidDesde Bretton Woods se consolidóó una hegemonuna hegemoníía a 
del ddel dóólar, con la consecuente cesilar, con la consecuente cesióón de poderes de n de poderes de 
parte de los paparte de los paííses que estses que estáán en su n en su óórbita. rbita. 

•• Este esquema financiero, en el marco de la divisiEste esquema financiero, en el marco de la divisióón n 
internacional de la producciinternacional de la produccióón de la posguerra, ha n de la posguerra, ha 
ido ido minandominando relaciones de dependencia en los relaciones de dependencia en los 
papaííses del sur. ses del sur. 

•• Los cambios operados desde los 70Los cambios operados desde los 70’’s con la s con la 
financiarizacifinanciarizacióón transnacional y sobre todo tras la n transnacional y sobre todo tras la 
crisis de la deuda externa, solo han exacerbado crisis de la deuda externa, solo han exacerbado 
esa dependencia.esa dependencia.



...y el ...y el ““bloque dbloque dóólarlar””
•• LatinoamLatinoaméérica mantiene ademrica mantiene ademáás s --desde mucho desde mucho 

antes de Bretton Woodsantes de Bretton Woods-- un esquema de un esquema de 
relaciones comerciales de dependencia con el relaciones comerciales de dependencia con el 
Norte, en especial con EU. Norte, en especial con EU. 

•• Hemos crecido enfrentHemos crecido enfrentáándonos mutuamente y ndonos mutuamente y 
mirando hacia el Norte, en lugar de ver, por mirando hacia el Norte, en lugar de ver, por 
ejemplo, quejemplo, quéé podemos vender a nuestros podemos vender a nuestros 
vecinos, cvecinos, cóómo podemos complementarnos.mo podemos complementarnos.

•• Esto ha facilitado una Esto ha facilitado una ““penetracipenetracióónn”” de la lde la lóógica gica 
del ddel dóólar en nuestras economlar en nuestras economíías, vulnerando as, vulnerando 
nuestra sustentabilidad y soberannuestra sustentabilidad y soberaníía a 
macroeconmacroeconóómicas micas 



El El ““bloque dbloque dóólarlar”” potenciado por potenciado por 
la crisis de la deuda externala crisis de la deuda externa

•• La crisis del 82 ha propiciado un flujo en reversa de La crisis del 82 ha propiciado un flujo en reversa de 
recursos. Los flujos de capitales que normalmente recursos. Los flujos de capitales que normalmente 
alimentaban la economalimentaban la economíía dependiente de AL, se a dependiente de AL, se 
revirtieron en una nueva condicirevirtieron en una nueva condicióón de dependencia n de dependencia 
––no solo financierano solo financiera-- y sirvieron como palanca para y sirvieron como palanca para 
la implementacila implementacióón de  las poln de  las polííticas neoliberales.ticas neoliberales.

•• En la desesperaciEn la desesperacióón comn comúún de AL (y muchos otros n de AL (y muchos otros 
papaííses ses atrasadosatrasados) por obtener un saldo neto de ) por obtener un saldo neto de 
ddóólares para pagar la deuda se erosionaron las lares para pagar la deuda se erosionaron las 
facultades de las polfacultades de las polííticas monetarias y fiscales y ticas monetarias y fiscales y 
se condense condenóó a un proceso devaluatorio permanentea un proceso devaluatorio permanente



Ciclos internacionales y Ciclos internacionales y 
sostenibilidad de la iniciativasostenibilidad de la iniciativa

•• AL debe aprovechar una coyuntura internacional AL debe aprovechar una coyuntura internacional 
muy especial para construir una institucionalidad muy especial para construir una institucionalidad 
robusta que cimente un proyecto de largo plazorobusta que cimente un proyecto de largo plazo

•• Durante los 70 tambiDurante los 70 tambiéén hubieron condiciones n hubieron condiciones 
favorables (NOEI, OPEP, UNCTAD) que fueron favorables (NOEI, OPEP, UNCTAD) que fueron 
rráápidamente desbaratadas a partir de cambios en pidamente desbaratadas a partir de cambios en 
la polla políítica econtica econóómica de EUmica de EU

•• Respuestas estructurales a la erosiRespuestas estructurales a la erosióón de la n de la 
hegemonhegemoníía de EU marcada por la declinacia de EU marcada por la declinacióón n 
relativa de su competitividad, la reduccirelativa de su competitividad, la reduccióón de la n de la 
capacidad de secapacidad de seññoriaje del doriaje del dóólar, la autonomlar, la autonomíía a 
relativa de tasas de interrelativa de tasas de interéés, el deterioro del poder s, el deterioro del poder 
del FMI y el BM, etc,del FMI y el BM, etc,



Una coyuntura marcada por la Una coyuntura marcada por la 
creciente acumulacicreciente acumulacióón de reservas...n de reservas...

RESERVAS MONETARIAS INTERNACIONALES
Millones de Dólares

1970 - 2006
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AMÉRICA LATINA AMÉRICA DEL NORTE EUROPA UNIÓN EUROPEA ASIA ORIENTE MEDIO ASEAN + 3 CHINA ÁFRICA OCEANÍA

Fuente:  FMI



Aunque debido a la debilidad del Aunque debido a la debilidad del 
ddóólar hay cambios rlar hay cambios ráápidos de pidos de 

portafolioportafolio
EVOLUCIÓN DE LA COMPOSICIÓN DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES
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Los paLos paííses industrializados han ses industrializados han 
sido muy precavidos...sido muy precavidos...

RESERVAS INTERNACIONALES EN DÓLARES
1999 - 2007

Miles de Millones USD
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Países Industriales Países en Vías de DesarrolloFuente: FMI



La Vieja Arquitectura Financiera La Vieja Arquitectura Financiera 

EVOLUCIÓN DE LA CARTERA DEL FMI
- miles de millones de dólares y derechos especiales de giro -
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El rechazo de AL y Asia a las El rechazo de AL y Asia a las 
polpolííticas del FMIticas del FMI
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Importantes cambios en la cartera Importantes cambios en la cartera 
del BM: bdel BM: búúsqueda de alternativassqueda de alternativas

EVOLUCIÓN DEL CRÉDITO DEL BANCO MUNDIAL
Millones de Dólares

1984 - 2005

0

3,000

6,000

9,000

12,000

15,000

18,000

21,000

24,000

27,000

30,000

33,000

36,000

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

D
ól

ar
es

ÁFRICA ASEAN + 3 AMÉRICA LATINA Y EL CARIBE ASIA EUROPA UNIÓN EUROPEA ORIENTE MEDIO

FUENTE:  BANCO MUNDIAL



...incluso el BID est...incluso el BID estáá buscando buscando 
nuevos horizontesnuevos horizontes

CARTERA DEL BID EN AMÉRICA LATINA Y EL CARIBE CON RECURSOS PROPIOS
-miles de millones de dólares-
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La nueva coyuntura econLa nueva coyuntura econóómica y mica y 
polpolííticatica

•• MMáás alls alláá de la de la éética de los gobernantes de turno, son tica de los gobernantes de turno, son 
los pueblos los que exigen nuevos horizontes en el los pueblos los que exigen nuevos horizontes en el 
marco de la coincidencia de varios ciclos:marco de la coincidencia de varios ciclos:

•• ErosiErosióón estructural de la hegemonn estructural de la hegemoníía del da del dóólarlar
•• Hay una liquidez internacional importante, gran parte Hay una liquidez internacional importante, gran parte 

de la cual viene de los pade la cual viene de los paííses del sur.  ses del sur.  
•• Una derrota histUna derrota históórica de los ensayos forzados de rica de los ensayos forzados de 

neoliberalismo (incapaz de relanzar el crecimiento neoliberalismo (incapaz de relanzar el crecimiento 
en el Norte y en el Sur; acumulacien el Norte y en el Sur; acumulacióón peligrosa de  n peligrosa de  
frustraciones, principalmente en AL; crisis frustraciones, principalmente en AL; crisis 
civilizatoria...)civilizatoria...) ‏‏



Los efectos del neoliberalismo en el Los efectos del neoliberalismo en el 
NorteNorte



Tomado de: Tomado de: BeinsteinBeinstein, 2008, 2008



Tomado de: Tomado de: BeinsteinBeinstein, 2008, 2008



Tomado de: Tomado de: BeinsteinBeinstein, 2008, 2008



Los efectos del Los efectos del liberalismoliberalismo en ALen AL

RRÉÉGIMEN DE ACUMULACIGIMEN DE ACUMULACIÓÓN DE N DE 
ORIENTACIORIENTACIÓÓN NEOLIBERALN NEOLIBERAL

RRÉÉGIMEN DE ACUMULACIGIMEN DE ACUMULACIÓÓN BASADO EN LA INDUSTRIALIZACIN BASADO EN LA INDUSTRIALIZACIÓÓN SUSTITUTIVA DE IMPORTACIONESN SUSTITUTIVA DE IMPORTACIONES

Fuente: CEPAL (2007)Fuente: CEPAL (2007) ‏‏



No solo mayor polarizaciNo solo mayor polarizacióón social n social 
sino...sino...

RÉGIMEN DE ACUMULACIÓN BASADO 
EN LA INDUSTRIALIZACIÓN 
SUSTITUTIVA DE IMPORTACIONES

RRÉÉGIMEN DE ACUMULACIGIMEN DE ACUMULACIÓÓN DE N DE 
ORIENTACIORIENTACIÓÓN NEOLIBERALN NEOLIBERAL

Fuente: CEPAL (2007)Fuente: CEPAL (2007) ‏‏



...pobre desempe...pobre desempeñño en sus propios o en sus propios 
ttéérminosrminos

RÉGIMEN DE ACUMULACIÓN BASADO 
EN LA INDUSTRIALIZACIÓN 
SUSTITUTIVA DE IMPORTACIONES

RÉGIMEN DE ACUMULACIÓN DE 
ORIENTACIÓN NEOLIBERAL

Fuente: CEPAL (2007)Fuente: CEPAL (2007) ‏‏



Aligeramiento relativo del peso de Aligeramiento relativo del peso de 
la deuda en ALla deuda en AL

Evolución de la Deuda Externa Pública de América Latina
-millones de dólares-
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...aunque los montos siguen siendo ...aunque los montos siguen siendo 
condicicondicióón de dependencian de dependencia

Fuente: CEPAL (2007)Fuente: CEPAL (2007) ‏‏



Menor vulnerabilidad relativaMenor vulnerabilidad relativa

Fuente: CEPAL (2007)Fuente: CEPAL (2007) ‏‏



...basada en una inserci...basada en una insercióón n 
internacional probleminternacional problemááticatica

Fuente: CEPAL (2007)Fuente: CEPAL (2007) ‏‏



UnaUna PropuestaPropuesta
a)a) Fundar el Banco Regional, como Fundar el Banco Regional, como BancoBanco de de 

desarrollo alternativodesarrollo alternativo
b)b) Fortalecer Fortalecer laslas funciones de la funciones de la BancaBanca Central Central 

Regional, a partir del fortalecimiento del Fondo Regional, a partir del fortalecimiento del Fondo 
Latinoamericano de Latinoamericano de ReservasReservas..

c)c) Dar coherencia a estos dos procesos Dar coherencia a estos dos procesos --dentro de dentro de 
una luna lóógica propia, con el impulso de un gica propia, con el impulso de un 
esquema monetario comesquema monetario comúún ligado al n ligado al 
fortalecimiento de los lazos comerciales fortalecimiento de los lazos comerciales 
intrarregionales e intrarregionales e interregionalesinterregionales parapara el el 
establecimiento de una moneda regionalestablecimiento de una moneda regional



Ventajas polVentajas polííticas y econticas y econóómicasmicas
•• Abre las puertas para que paAbre las puertas para que paííses con diversas ses con diversas 

realidades polrealidades polííticas, financieras y econticas, financieras y econóómicas se micas se 
engarcen en este nuevo impulso a un engarcen en este nuevo impulso a un concretoconcreto
procesoproceso de de integraciintegracióónn. . 

•• El de ser un esfuerzo simultEl de ser un esfuerzo simultááneo, en el que la neo, en el que la 
maduracimaduracióón de un componente demandarn de un componente demandaráá a los a los 
otros.otros.

•• La La sinergiasinergia invitarinvitaráánn a nuevas adhesiones en los a nuevas adhesiones en los 
procesos mprocesos máás intensos de adhesis intensos de adhesióón, sin n, sin considerarconsiderar
los plazos de otras experiencias histlos plazos de otras experiencias históóricas, como la ricas, como la 
europeaeuropea..



NuevaNueva ArquitecturaArquitectura FinancieraFinanciera
•• EvidentementeEvidentemente serseráádifdifíícilcil avanzar en una avanzar en una NuevaNueva

ArquitecturaArquitectura FinancieraFinanciera InternacionalInternacional, , sisi no se no se 
trabaja simulttrabaja simultááneamente una neamente una NuevaNueva ArquitecturaArquitectura
FinancieraFinanciera NacionalNacional y un nuevo aparato y un nuevo aparato productivoproductivo..

•• El aparato productivo es jerEl aparato productivo es jeráárquico, y si se van a ir rquico, y si se van a ir 
ganando sectores estratganando sectores estratéégicos de la economgicos de la economíía a 
puede construirse un sistema nuevo de poderosos puede construirse un sistema nuevo de poderosos 
intereses comprometidos con la integraciintereses comprometidos con la integracióón. n. 

•• La dependencia comercial con el Norte es La dependencia comercial con el Norte es antiguaantigua; ; 
al cambiar el aparato productivo se van a generar al cambiar el aparato productivo se van a generar 
una serie de una serie de nuevasnuevas contradiccionescontradicciones y y opcionesopciones
parapara nuestranuestra regiregióón.n.



...porque otro ...porque otro sistemasistema de de 
desarrollodesarrollo es es posibleposible!!!!!!


