Los primeros esfuerzos esporadicos
por organizar alguna forma de siste-
ma monetario internacional que
reemplazara al patrén oro datan del
periodo del desorden monetario de
los afios treinta. '

Sin embargo, las primeras pro-
puestas sistematicas surglerorn en 1942
en las esferas gubernamentales de
Estados Unidos y Gran Bretafia. Ta-
les propuestas tenian como objetivo
solucionar los problemas moneta-
rios que se avizoraban para después
de la segunda guerra mundial.

Lz Conferencia Internacional
Monetaria y Financiera de las Nacio-
nes Unidas y Asociadas —reunida en
Bretron Woods, New Hampshire,
Estados Unidos—aprobd el nuevo sis-

Evolucion y crisis del sistema
monetario internacional

En este aspecto, el Convenio estable-
c16 que un pais so6lo podia variar la
relacién de su moneda con el oro o
“paridad” cuando hubiera desequi-
librios que no pudieran ser resueltos
por otros medios, y subrayé la im-
portancia de las politicas monetarias
y fiscales. Se esperaba que éstas logra-
rian ajustar Jas balanzas de pagos sin
necesidad, salvo en casos extremos,
de moditicar la paridad. Para asegurar
una paridad estable, los paises se com-
Prometieron a marntener sus mone-
das dentro de limites maximos de va-
riacién de 1 por ciento por arriba o
por debajo de la paridad e intervenir
en el mercado para mantener dichos
limites. Asi, a través de esta relacion
con el oro, se establecia una relacién
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de cambioc distinto se habria creado
una situacién de incompatibilidad de
politicas, por lo que debio abstenerse
de intervenir en el mercado; en cam-
bio, se comprometid a convertir en
oro, al precio oficial de 35 délares la
onza troy de oro fino, los délares que
fuesen presentados para su conver-
siébn por las autoridades monetarias
de los paises miembros.

De esta manera, el délar se con-
virtio en moneda de intervencién y
de uso corriente en los pagos inter-
nacionales. Los tipos de cambioc de
las diversas monedas quedaban esta-
blecidos en relacidn con el délar, mo-
nedaanclada, a su vez, al sistema oro.
Se esperaba que el Fondo Monetario
Internacional recomendara medidas
de ajuste a los paises con deficit o su-
peravit en sus pagos internacionales,

tema, el cual quedd reflejado en el de las monedas entre si o “tipos de  y se estableciera un sistema de prés-
Convenio Consututivo del nueve  cambio”. tamos de mediano plazo para los pai-
Fondo Monetario Internacional, Al efectuarse la intervencion con  ses que adoptaban medidas de ajuste,
aprobado en dicha Conferenciael 22 délares de Estados Unidos, este pais  con el fin de cubrir el periodo nece
de julio de 1944, que entrd en vigor  perdid su libertad de determinar su  sario para que tales medidas surtieran
el 27 de diciembre de 1945 v per- propio tipo de cambio. En efecto, el efecto.

manecio sin modificaciones durante  tipo de cambio del délar solo era re-

casi 25 anos, Este acuerdo inter- sultado de la determinacion, por el

nacional IL"""'N'”E-I:’1 dos }'!-“;'-”=!Ti)s restode | '.*"p;*.:w'w' miembros del siste-

principales: el aj las balanz na, de sus propios tipos de cambio

de pagos y la regulacion de laliquidez  con relacion a el. §i Estados Unidos  En cuanto a este objetivo, el Con-
internacional. hubiera intentade establecer un Il venio Consttutive del Fondo Mone
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tario Internacional previd su regu-
lacién mediante cambios uniformes
de paridad, que no son otra cosa que
cambios en el precio del oro, expre-
sados en todas las monedas en la
misma proporcion. Esto equivalia a
un cambio del precio del oro en todas
las monedas, mas monedas por la
misma cantidad de oro, con lo que
aumentaba la liquidez internacional.

Otro mecanismo para cambiar la
liquidez internacional consistia en la
posible acumulacién de mids oro en
las arcas de los bancos centrales. Asi,
la creacién de liquidez internacional
quedaba vinculada al acervo total
existente, a la produccion anual de
oro v al precio de éste en monedas.

El sistema que surgi6 de la Conferen-
cia de Bretton Woods tenia las si-
guientes caracteristicas estructurales

fundamentales: 1) proporcionabaun
alto grado de libertad ala politica eco-
némica nacional para alcanzar los
objetivos econdémicos perseguidos,
con el objetivo de asegurar el pleno
empleo, la estabilidad de precios y el
crecimiento econdmico; 2) el sistemna
de Bretton Woods estipulo que los
tipos de cambio entre las diferentes
monedas deberfan ser fijos. Esto pre-
tendia garantizar que los tipos de
cambio {1jos fueran deseables, en con-
traposicion a los antecedentes turbu-
lentos de los upos de cambio flexibles
que habian imperado a principios de
los afios veinte y de nueva cuenta,
brevemente, a principios de los afios
treinta; 3) las monedas debian ser
convertibles entre si para facilitar el
comercio internacional de bienes y
servicios. De nuevo, esta condicidn

se contrapuso a los antecedentes de
un uso extensivo de los controles de
cambios y a las fuertes restricciones
sobre el comercio y los pagos apli-

cadas por muchos paises, practicas
que de acuerdo con los arquitectos
del sistemna de Bretton Woods debe-
rian terminar lo antes posible.

Estas tres caracteristicas —autono-
mia de las politicas nacionales, tipos
de cambio fijos vy convertibilidad de
las monedas-, tomadas conjunta-
mente entran en conflicto. Los paises
no podian formular sus politicas eco-
ndémicas nacionales, mantener sus
tipos de cambio fijos v la converti-
bilidad de sus monedas de manera
simultanea, el logro de estos objeti-
vos de manera conjunta constituia la
excepcion mas que la regla. Este con-
flicto potencial lo tuvieron en cuenta
los artifices del sistema de Bretton
Woods, quienes por lo mismo agre-
garon dos caracteristicas mas; 4) se
constituyeron fondos para préstamos
de mediano plazo que permitieran
hacer frente a los déficit de la balanza
de pagos que pudieran surgir de ma-
nera temporal, debido a la combs-
nacion de las tres caracteristicas del
sistermna menclonadas anteriormente,
para ello se cred una nueva institu-
c16n, el Fondo Monetario Internacio-
nal, como canal para estos nuevos
préstamos; 5) se permitio a los paises
y con el tiempo se les estimulé a mo-
dificar sus tipos de cambio si conside-
raban que los desequilibrios en la
balanza de pagos no eran de naturale-
za temporal. En otras palabras, si
tenia lugar un desequilibrio funda-
mental el tipo de cambio debia mo-
dificarse en un porcentaje prudente,
con el acuerdo Internacional, reco-
nociendo que no era conveniente
financiar indefinidamente tales dese-
qulibrios.

Las condiciones economicas de
los paises al salir de la segunda guerra
mundial hicieron que el délar se con-
virtiera en el medio internacional de
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pago v en la moneda de acumulacién
mas deseada. Por una parte, los paises
europeos necesitaban reconstruir sus
reservas y, por otra, la expansion
rapida del comercio mundial después
de la guerra generaba una necesidad
creciente de ellas. Con miras a acu-
mularlas, los paises europeos mante-
nian superavit persistentes en sus
pagos internacionales, lo que era po-
sible gracias al sostenido déficit de
Estades Undos, financiado con el
crecimiento de los pasivos externos
estadounidenses de corto plazo.

Lo anterior apunta a uno de los
grandes problemas planteados por el
esquema concebido en Bretton
Woods: la falta de incentivos para
efectuar ajustes en los paises que
financian su déficit con su propia mo-
neda que se acumula en el exterior.
NI unos ni Otros necesitan recurrir
al financiamieuto del Fonde Mone-
tario Internacional y, por lo tanto,
no estan sometidos a su disciplina, la
que en la practica termina siendo
aplicable basicamente a los paises con
déficit en sus pagos Internacionales
y sin moneda de reserva.

Por otra parte, las necesidades de
liquidez internacional se iban satis-
faciendo mediante la acumulacién de
délares que haclan los palses supe-
ravitarios, al costo de transferir recur-
sos reales al pais emisor de la moneda
de reserva.

El sistema contenia, por lo tanto, tres
asimetrias principales: una asimetria
en los estimulos para efectuar el
ajuste que hacia recaer el peso de
éstos sobre los paises deficitarios sin
moneda de reserva; otra asimetria en
la obligacién de intervenir que exi-
mia de elia a Estados Unidos a cam-

bio de que este pais garantizara la
convertibilidad en oro, y una tercera
asimetria en la generacion de liquidez
cuyo costo debla pagar el resto del
mundo al pais emisor.

Respecto a esta tltima asimetria
hay que sefialar que cuande un pais
acumula medios de pagos sobre el
exterior, lo hace dejando de usar esos
medios para obtener recursos reales
desde otros paises. Por su parte, el
pais que entrega las divisas que se
acumulan lo hace a cambio de un
bien o un servicio del pais receptor
de las divisas. Asi, un pais que
financia su deficit con su propia mo-
neda en realidad esta cambiando esta
ultima por bienes y servicios proce-
dentes del exterior. El pais que la
acumula esta entregando bienes y
servicios a cambio, con lo cual se
produce una corriente neta de recur-
sos reales desde el pais que acumula
reservas hacia el que financia su dé-
ficit. El pais emisor de la moneda
recibe un sefloreaje de los que acu-
mulan.

Algunas de estas asimetrias encon-
traban una mejor resolucion en el
plan presentado por Keynes durante
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las discusiones sobre la reforma
monetaria de posguerra. El plan Key-
nes consideraba la creacién de una

camara de compensacion que actua-
ria como banco central de los bancos
centrales v llevaria una contabilidad
de las transacciones internacionales.
Asimismo, proponia cobrar interés
tanto por saldos deudores como por
saldos acreedores en el sistema, crean-
do asi un incentivo para el ajuste, no
solo de los palses deudores, sino
también de los acreedores. Limitaba
a un cierto maximo tanto los saldos
deudores como los saldos acreedores
y sugeria crear por decisién multila-
teral una moneda internacional para
proporcionar la necesaria liquidez
mternacional.

También planteé las condiciones
bajo las cuales los paises deudores
deberian devaluar sus monedas o los
paises acreedores revaluarlas, y per-
mitia mucho mayor flexibilidad cam-
biaria que la permitida por el sistema
de Bretton Woods.

El plan Keynes proponia también
crear una organizacion para inversio-
nes Internacionales a la que contri-
buirian automaticamente los paises
con superavit de balanza de pagos,
una organizacion encargada de re-
gular las variaciones ciclicas de los




precios de los productos primarios y
unaorganizacidon economica interna-
cional de consultas y discusién sobre
politica econdmica en el mundo.

Tanto el Convenio de Bretton
Woods como el plan Keynes asigna-
ban una gran importancia ala accion
de las autoridades en el funciona-
miento del sistema monetario inter-
nacional.

Después de la segunda guerra mun-
dial, las economias de Europay Ja-
pdn comenzaron a recuperarse de los
efectos del conflicto mundial, a cre-
cer a tasas mayores que la de Estados
Unidos y a elevar con rapidez su pro-
ductividad. Se expandia el comercio
wnternacional y aumentaba la de-
manda de reservas oficiales. Las te-
nencias privadas de liquidez interna-
cional no tenian importancia alguna;
la rigidez de los tipos de cambio y la
importancia decreciente de las res-

tricciones cambiarias permitian al sec-
tor privado obtener de las autorida-
des monetarias las divisas que nece-
sitaba, a un precio dado. Sin grandes
incertidumbres acerca de los tipes de
cambio, y con mercados monertarios
relativamente limitados, no se produ-
clan movimientos internacionales
bruscos de capitales de corto plazo.

Se configurd asi una situacion en
la que los paises europeos y Japén
registraban superavit permanentes en
sus balanzas de pagos v acumulaban
las reservas que requerian. Por su
parte, la balanza de pagos de Fstados
Unidos registraba déficit persistentes,
pero su economia seguia funcicnan-
do gracias a que se financiaban con
un incremento de sus pasivos exter-
nos que correspondian a la acumu-
lacién de dblares por parte de los pai-
ses superavitarios.

Si bien Estados Unidos no tenia
la obligacién de intervenir en los
mercados para mantener la paridad
del délar, el sistema preveja la con-
vertibilidad en oro por las autorida-

des monetarias estadounidenses de
los saldos de délares que mantenian
los tenedores oficiales, a la presen-
tacién de éstos.

Se suponia que tal convertibili-
dad inclinaria a Estados Unidos a
aplicar medidas de ajuste de su ba-
lanza de pagos ante un déficit soste-
nido v la acumulacién consiguiente
de délares en el exterior. Esos incen-
tivos, sin embargo, no fueron efica-
ces frente a la gran demanda mundial
de dolares para constituir reservas.
Al inicic de los afios sesenta las exis-
tencias oficiales de délares en el ex-
terior ya habian superado las reservas
de oro de Estados Unidos, v a prin-
cipios de los setenta representaban
casi el doble.

En estas condiciones la acumula-
c16n masiva de ddlares fuera de Fsta-
dos Unidos creo el resgo de inconver-
tibilidad, ya que Jaautoridad moneta-
ria de ese pais no hubiera podido con-
vertir la mayor parte de las tenencias
oficiales de ddlares en el exterior si
se te hubteran presentado con ese fun.

La desconfianza cada vez mayor
que suscitaba el sistema provocd la
aparicion de diversos sintomas de
crisis. Al ponerse en duda la capac:-
dad de Estados Unidos de convertir
en oro los délares acumulados en el
exterior por tenedores oficiales, se
cre¢ una situacion inestable en la que
los rumores manejaban los movi-
mientos del mercado.

Las fuertes conversiones de dola-
res en oro, asi come la creciente acu-
mulacion de délares en el exterior
frente a las limitadas reservas de oro
de Estados Unidos, generaron a me-
diados de los afios sesenta la impre-
sién generalizada de que dicho pais
se veria obligado a aplicar medidas de
ajuste a su economia que eliminaran
el déficit de su balanza de pagos.
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Estas medidas provocaron el
cierre de la principal fuente genera-
dora de liquidez internacional, con
el consiguiente peligro de que se pro-
dujera una deficiencia de liquidez v
una tendencia generalizada a impo-
ner restricciones al comercio mun-
dial. Ante estas perspectivas, los pai-
ses COITenzaron a interesarse en la
posible creacién de un sustituto del
délar como medio de liquidez inter-
nacional, cuyo monto seria deter-
minado por acuerdo internacional
sobre la base de alguna estimacién
razonable de las necesidades mun-
diales de liquidez.

A tinales de los aflos sesenta nacieron
los derechos especiales de giro, vin-
culados al oro ala misma paridad que
el délar, de ellos se esperaba que se
convirtieran en el principal activo
internacional de reserva. Los dere-
chos especiales de giro son asientos
contables entre el Fondo Monetario
[nternacional y los paises participan-
tes en el sistema. A cada pals se le
asigna clerto monto de estos dere-
chos, de los cuales puede hacer uso
para obtener monedas convertibles.
No tienen existencia fisica y sélo
pueden mantenerlos y uulizarlos
instituciones que cumplan funciones
de banco central.

Los pronésticos que llevaron ala
creacion de los derechos especiales de
giro no se cumplieron. No solo con-
tinuaron los déficit de la balanza de
pagos de Estados Unidos, sino que
ademas crecieron fuertemente las
tenencias de dolares y otras monedas
fuera de los paises emisores, lo que
dio un fuerte impulso al mercado de
euromonedas.

En este periodo también el mer-
cado de euroddlares, constituido por
depdsitos en ddlares fuera de Estados
Unidos, tanto de bancos centrales y
goblernos como de bancos y otras
entidades privadas. Por otra parte, a
medida que se afianzaba en el comer-
cio internacional la posicion de mo-
nedas distintas del dolar, aparecieron
también depdsitos y créditos en di-
chas monedas fuera de sus paises de
origen, diversiticandose y amphan-
dose asi el mercado de euromonedas.
Estos depdsitos y créditos no estan
sujetos a regulaciones ni restricciones
de los patses emisores de las monedas
respectivas y TAmpoco estin, en gene-
ral, regulados en los paises recepto-
res, con lo que el mercado de eurodd-
lares y de euromonedas se constituyd
en el mercado monetario mas libre
y menos regulado del mundo.

El crecimiento de las existencias
privadas de divisas, su diversificacion
y el volumen creciente de las existen-
cias oficiales introdujeron mayor
inestabilidad en el sistema. Tan pron-
to aparecian rumores de cambio en
la paridad de alguna moneda, se pro-
vocaban fuertes movimientos de
capitales desestabilizadores. Por su
magnitud, los efectos monetarios de
tales movimientos en los paises cuyas
monedas participan eran impostbles
de compensar aun con medidas no
tradicionales como los intereses nega-
uvos sobre depdsitos extranjeros.

N1 siquiera los controles directos
bastaban para detener los movi-
mientos de capitales de corto plazo,
ya que éstos podlan tomar formas
dificiles o imposibles de controlar,
como atrasos o adelantos en los pagos
de las importaciones o las exporta-
ciones. Por vias comeo [as sefialadas,
los movimientos de capitales ocu-
rrian a véces a través de las transac-

carta econdmica regional * ano 11, num. 62

ciones corrientes, las que segun el
Convenio de Bretton Woods no

s I N s
podian 0, mas bien, no debian ser
reguladas a través de controles direc-
tos.

La creciente acumulacién de délares
fuera de Estados Unidos propicié la
desconfianza en la convertibilidad del
délar en oro y generd movimientos
de capitales fuertemente desequulibra-
dores. En este contexto, en agosto de
1971 el gobierno de Estados Unidos
suspendio oficialmente la converti-
bilidad del délar en oro, con lo que
se rompi6 la base misma del sistema
monetario creado en Bretton Woods,
lo que marcd la crisis definitiva de
dicho sistema.

La decisién del gobierno esta-
dounidense produjo una gran canu-
dad de reacciones en los mercados,
IMISIMOS que INTENTAreT enconirar un
nuevo conjunto de paridades que
pudieran ser sostenibles. Esto supuso
la devaluacion del délar v la reva-
Juacién de otras monedas. Al mismo
tiempo, y tratando de amortiguar los
movimientos de capitales de corto
plazo, se decidié ampliar el margen
permitido de fluctuacion de las
monedas a cada Jado de la paridad de
1a2.25 por ciento. Con ello surgie-
ron las tasas centrales de cambio que,
a diferencia de las paridades, no su-
ponen necesariamente una relacion
con el oro, sino con otra moneda o
con los derechos especiales de giro.

La ampliacién de los margenes
permitudos de fluctuacién alrededor
de la paridad o de las tasas centrales
tenia por objeto estabiecer un instru-
mento que amortiguara, mediante el




funcionamiento de las fuerzas del
mercado, los movimientos de capi-
tales de corto plazo que se habian
registrado en el periodo anterior. Se
esperaba que al aumentar la banda
dentro de la cual podian fluctuar las
diversas monedas sin que se hiciera
necesaria la intervencién oficial para
mantener los tipos de cambio, se de-
bilitaria sensiblemente el incentivo
a los movimientos de capitales de
corto plazo.

Sin embargo, la nueva banda ram-
poco fue suficiente para lograr su
propésite y apenas transcurridos seis
meses del acuerdo smithsoniano, éste
se habia quebrado por la fuerza de
los hechos, generandose una gran
variedad de sistemas cambiarios en
los diferentes paises del mundo.

Después de tres lustros de vigen-
cia de un sisterna de tpos de cambios
flexibles, de flotacién generalizada,
se observd una tendencia a limitar la
fluctuacidn de las principales divisas,
escuchandose de nuevo voces que
insistian en la necesidad de una refor-
ma profunda en el sisterna monertario
internacional. A pesar de ello en su
reunién cumbre de Tokio, celebrada
el 21 de junio de 1985, los ministros

THEIE MOTE (5 LEGRL TENGER T
VR ALL NERTS, PUBLAE AHD FRIVATE (L8

y gobernadores del Grupo de los
Diez concluyeron que “la estructura
basica del actual sistema monetario
internacional no requiere cambios
institucionales importantes”.

Para varios analistas el fracaso
total de las previsiones y las politicas
oficiales explicaria el escepticismo
reinante, asi como el que se consi-
derara como esencial una reforma a
fondo del sistema monetario inter-
nacional, a fin de evitar una debacle
de sus politicas ain peor que la expe-
rimentada durante el periodo de vi-
gencia del sistema de tipos de cambio
flexibles.

Las actitudes criticas hacia el sis-
tema de flotacién generalizada se
debieron, en gran medida, al no cum-
plimiento cabal de las expectativas fin-
cadas en el funcionamiento del sis-
tema de tipos de cambio flexibles, sis-
tema del que se esperabalo sigulente:

warantizar el equilibrio auto-
matico de las balanzas de pagos a
través de los movimientos requeridos
en el tpo de cambio. En una situa-
c16n de este tipo las politicas econd-
micas nacionales podrian enfocarse
a alcanzar los objetivos de equilibrio
nternco. Asumismo, se eliminaria la

tendencia a los ataques especulativos
contra monedas consideradas débiles.

Que las economias pudieran
amortiguar o nulificar las perturba-
ciones externas. De esta forma, los
paises podrian eliminar el com-
ponente importado de la inflacién
por medio de la variacion en el tipo
de cambio.

Aumentar la potencialidad de
la politica monetaria como arma de
lucha anuciclica, al evitar las varia-
ciones automaricas de la masa mone-
taria resultantes de las intervenciones
de las autoridades monetarias en los
mercados cambiarios.

El cumplimiento parcial de estas
expectativas y la constatacion de que
st bien un sistema de cambios fijos
plantea costos econdmicos inipor-
tantes éstos no desaparecen sino que
se transforman con el mantenimien-
to de un sistema de tpos de cambio
flexibles, llevaron a la necesidad de
plantear una nueva reforma del sis-
lema monetario internacional,

IHan transcurrido mas de cinco
lustros desde que los cimientos del
sistema de Bretton Woods fueron
minados de manera decisiva, la eco-
nomia internacional es cada vez mas
interdependiente, los avances tecno-
l6gicos han hecho que los movi-
mientos de capitales sean instan-
taneos y casi ilimitados, y el sistema
monetario y financiero ha padecido
Crisis recurrentes.

En los Ultimos cuatro afios se ha
ido del efecto requila al efecto tango,
del efecto dragdn al efecto vodka;
pero a pesar de la importancia que
tiene la reforma a fondo de los sis-
temas monetario y financiero inter-
nacionales, a pesar de que existen
varias propuestas para hacerlo, no se
ha podido avanzar de manera clara
y decidida en esa direccion, ni se
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vislumbra un avance significativo en
la materia. Seria bueno que no tar-
dara mucho tiempo en llegar esta re-
forma, pues de otro modo se estaria
ante la repeticidn de la historia del
periodo de entreguerras v la que se
vivid después de la segunda guerra
mundial, que finalmente condujo a
la Conferencia de Bretton Woods.

Aglieta, Michael, El fin de fas divisas
claves, Siglo XX Editores, México,
1987.

Agmen, Tamir (coord.), £l fufuro def
sisterna monefario infernacfonal, Edi-

ciones Prisma, México, 1986.

Bergei, Clive, “Monetary reform: a global
model”, Europe, num. 258 (julic-agos-
to de 1983), pp. 21-25.

Block, Fred L., Los origenes del desorden
economico internacional, Fondo de
Cultura Econdmica, México, 1980.

Bortolani, Sergio, La evofucion def siste-
ma monetario internacional, Ediciones
Piramide, Madrid, 1971.

Breft, E.A., International money and capi-
talist crisis: the anatorny of global de-
sintegration, Heinemann, Londres,
1983

Connally, Michae!, The international mo-
netary system. choice for the future,
Praeger, Nueva York, 1982.

Cooper, Richard N., The internaticnal
monetary system, The MIT Press,
Cambridge, 1987.

Gerstein, Alberts, “"Reflexiones sobre el
sistema maonetario internacional”, Ff-
nanzas y Desarroifo, vol. 17, nim. 3,
septiembre de 1980, pp. 40-41.

Glower, J. Carlos, "América Latina y el
sistema monetario internacional”,
Cuadernos de investigacion, nam. 9,
CEMLA, México, 1986.

Massad, Carlos, “La revolucién de los
banqueros en la economia interna-
cignal: un mundo sin sisterna mone-
tario”, Revista de fa CEPAL, sequndo
semestre de 1976, pp. 89-113.

Muns, Joaquin, Crisis y reforma del sis-
terma monetario infternacional, Instituto
de Estudios Fiscales, Madrid, 1978,

Triffin, Robert, "Para rectificar el escan-
dalo monetaric mundial’, Comercio

Exterior, vol. 37, num. 3 {marzo de
1987), pp. 175-184.

Jniversidad de Guadala

N$ 15.00 ejemplar
6 nimeros al anc
N$ 90.00 en el pais

SUSCRIBETE!

gubhpﬁf

publicaciones penédicas universitaras

Av. Vallarta 1668 Tel. 825 48 68 Fax 82677 23
o en TonoContnuo Av. Enrique Diaz de Ledn sur 514-2 Telfax 827 21 U5

G s3x+$ i

drd

. L'mwmdad (e Guadalajara

Terrmne
L ssicnnessin sonpal.
BIUEvEE |

AMIRECS W SUFETON EMERGETTE

carta economica regional * ano 11, num. 62




