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INTRODUCCION .

Los problemas concernientes al sistema monetario internacional estdn
intimamente ligados a los objetivos politicos, las actitudes y los inte
reses de cada Estado-nacion. El propésito de este estudio es tratar
de dar un peso especifico mayor a los aspectos politicos del sistema
monetario de postguerra, en comparacion al que le otorgan los enfo-

ques puramente econémicos.

La hipotesis de trabajo es que la constitucion del nuevo orden moneta
rio internacional después de la Segunda Guerra Mundial, vista desde
una perspectiva amplia, tiene en Gltimo término una naturaleza poli-
tica. Es decir, consideraciones esencialmente econémicas han sido
pasadas por alto por el proceso tradicional de la politica entendida

como el esfuerzo por realzar diversos valores subjetivos en medio

de un contexto de desacuerdos.

En este sentido, la dindmica y los conflictos inherentes a la alianza
de los pafses participantes en las negociaciones de Bretton Woods, es
pecialmente la relacion de Estados Unidos con los paises de Europa,
dio nacimiento y gui6 el desarrollo del sistema monetario de la post
guerra con la clara supremacia de los intereses estadounidenses so-

bre los de las deméis naciones.

El sistema monetario contemporéneo, al igual que el sistema defen-

sivo instrumentado por Estados Unidos a nivel internacional durante



la "Guerra Fria", reflejan la orientacion politica con que fueron
creados. Tanto el sistema monetario, como el de seguridad, fueron
producto del perfodo inmediato posterior de la Segunda Guerra Mun-
dial, cuando era indiscutible la hegemonia de Estados Unidos y la

impotencia europea.

Al final de la decada de 1950, la fuerza politica, econémica y mili-
tar de Europa Occidental se restaur6 paulatinamente, por lo que la
relacion de poder inicial de la postguerra se volvié inestable, dando
lugar a nuevo esquema de poder internacional, llamado “policentris

mo’

Como parte de este proceso se encuentra la insatisfaccion europea,
principalmente francesa, con las reglas del juego del sistema mone
tario, con lo que se comenzé a gestar la crisis del mismo. La au
sencia de un consenso entre Estados Unidos y los demés paises so-
bre aspectos del sistema monetario internacional, hizo evidente la
necesidad de reforma a fondo del esquema de Bretton Woods, a fi-

nales de la década de 1960 y otra a principios de 1970.

Los aspectos que se estudiaran para la comprension de los antece
dentes, creacion y desarrollo del nuevo orden monetario de post-
guerra, son:

). la situacién de Estados Unidos después de la Segunda

Guerra Mundial;



b). Las "reglas del juego”. Se examinara el proceso de ne
gociaciones para llegar al convenio Constitutivo del Fon
do Monetario Internacional y los mecanismos e instru-

mentos de su funcionamiento;

c). los problemas de la liquidez internacional y las negocia
ciones para la reforma del sistema monetario interna-
cional (1964-1969), y

d). la crisis del sistema y los intentos actuales de restruc-

turacion.

El argumento bisico es que el dinero es una forma de poder. En
las relaciones econdmicas internacionales, el orden monetario se
obtiene principalmente a través de la adhesion voluntaria de las na-

ciones a un conjunto de acuerdos jurfdicos e institucionales.

Estos acuerdos regulan las transacciones comerciales, las formas
de financiar el déficit de la balanza de pagos y las medidas de po-
litica econémica que cada Estado-nacion debe tomar para el ajuste
del sector externo de su economfa. Esto puede significar, de facto,
una cesion de soberanfa nacional, por lo que comprende necesaria-

mente una dimensién politica.

Un acuerdo internacional implica diferentes politicas de Estados so
beranos que tratan de imponer o maximizar diferentes objetivos,

valores o instrumentos, de acuerdo a las concepciones particulares



del bien piiblico. En numerosas negociaciones econdmicas interna
cionales se puede percibir un claro objetivo econdmico, por ejem-
plo las negociaciones arancelarias; pero en las negociaciones mone
tarias se introduce un elemento politico cuya fuerza es poco usual
en los asuntos. econdmicos internacionales, pues mientras la politi
ca econdmica tendiente a una reduccion arancelaria se adopta prin-
cipalmente por sus ventajas técnicas y no afecta mayormente a
otros sectores economicos, las politicas monetarias son tomadas
como instrumentos de politica-politica, es decir, una politica cuyo

objetivo economico es s6lo un medio para lograr el fin de controlar

las politicas de otra naciéon. Como dice Morgenthai

“Una politica econémica, financiera, territorial,
militar, llevada a cabo por valor propio, esta
sujeta a una evaluacion en sus propios términos. ..
Cuando, sin embargo, los objetivos de esas po-
liticas sirven para incrementar el poder de una
nacién y son perseguidos teniendo en cuenta a

otras naciones, estas politicas y sus objetivos
deben ser juzgados principalmente desde el pun

to de vista de su contribucion al poder nacional” (1).

La influencia de las medidas monetarias sobre la inflacion, el empleo,
el ajuste del sector externo, y el ritmo de crecimiento de un pafs es
decisivamente una influencia o. cardcter politico que, en numerosas
ocasiones, se sobrepone a consideraciones de racionalidad econémica.

En este sentido tiene especial importancia el establecimiento y desa-

(1) Hans ]. Morgenthau, La Lucha por el poder y por la paz. St
damericana, Buenos AIves, 19C

REC




v.
rrollo del "patron cambio-oro” (2), que operd en funcion directa con
la hegemonfa de Estados Unidos y de su aceptacion de parte de las

demas naciones del mundo capitalista (3).

Un analisis del sistema monetario internacional debe contener, por

tanto, la exposicion de la balanza de poder que refleja las estrate-

gias de inacién y las manifestaciones de que implica.

Los conflictos relacionados con el sistema monetario, expresan un
dilema mayor de la politica internacional como un todo: la ausencia
de integracion y de consenso de objetivos entre Estados soberanos
del mundo. Sin embargo, en este trabajo no se tratarad de compro-
bar las tesis marxistas de las contradicciones entre los distintos
imperialismos y la de la exportacién de capitales. La primera supo
ne un marco tedrico y analitico que supera los propositos de este es
tudio, aunque se toca tangencialmente y estd en el trasfondo de las

negociaciones monetarias y 'de la crisis monetaria de nuestros dias.

2) Aunque el “patron cambio-oro” se habfa ensayado ya a la epo
ca de la primera postguerra, y a@n antes, y aunque tal vez
fuera mas propio llamarlo "patron de reserva circulante”, pues
to que en las reservas de casi todos los paises europeos y ame
ricanos no habia otra cosa mas que dblares, la literatura con-
sultada se refiere al nuevo sistema como "patron cambic-oro”,
de una manera casi general.

(3) Aunque la URSS participo en la Conferencia de Bretton Woods,
no llegé a formar parte del FMI. Polonia y Checoeslovaquia sf
llegaron a ser miembros, aunque salieron de &l ulteriormente,
Polonia se retir6 en 1950 y Checoeslovaquia fue expulsada en
1954. Cuba abandon6 el FML en 1964 y la Repablica Popular Chi
na no llegd a ingresar a él. -



La contradiccion basica de intereses, en primer término, durante
las_negociaciones en Bretton Woods, entre Estados Unidos y la
Unidn Sovictica (que provoco el abandono de las platicas por’ parte
de la Uni6n Soviética) y, sobre todo, entre Estados Unidos y Gran
Bretafia, que se refleja en la divergencia de los planes de White y
de Keynes, se hace evidente en la puesta en practica del nuevo or-

den monetario de postguerra.

Este conflicto de intereses y de concepciones de los problemas eco-
nbémicos aparece con distintas caracteristicas desde 1944. Estados
Unidos, como eje del nuevo orden econdmico, se enfrenta constante
mente a Gran Bretaia, y después, con el resurgimiento de las eco-
nomfas de Europa y Japon, se forman nuevos centros de poder (po-
licentrismo), cuyas posiciones son divergentes entre si, en distin-

tos grados y niveles, aunque se da un consenso basico sobre la su-
pervivencia del sistema capitalista. Empero, aunque en el curso

del trabajo se hacen sefialamientos acerca de este fenobmeno, el ob-
jetivo es mas restringido, s6lo se refiere a los aspectos monetarios
de estas contradicciones, por lo que se considera mas apropiada la

aplicacion de la teorfa del poder de Morgenthau.

En lo que se refiere a la tesis de la exportacion de capitales de

(Lenin (4) y de Bujarin (5), no es considerada como objeto de estu-

(4) V.1 1 imperialismo, fase superior del capitalismo,
sCogidas, Ed. Progreso, Mosca, 1971.-
) Nixolai Bukharin, Imperialism and World Economy, Interna-

tional Publishers, New York,
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dio o comprobacion en este trabajo, a pesar de que se tocan puntos
relacionados con ella. Aunque el desplicgue masivo de capitales es-
tadounidenses durante todo el perfodo de la segunda postguerra ha
constituido un mecanismo tendiente a asegurar y extender el poder
econdémico de Estados Unidos, el papel del Fondo Monetario Interna
cional como vehiculo de exportacion de capitales ha sido reducido,
ya que el Fondo se limita a la compra-venta de moneda dentro de
un perfodo limitado de tiempo y los recursos disponibles han sido
escasos en comparacion con otros organismos de crédito internacio-
nales y las instituciones financieras oficiales y privadas de Estados
Unidos. La funcién de intermediacion financiera, que en numerosas
ocasiones se le ha asignado al FMI a través de los créditos parale

los y como "reciclador” de los petroddlares, tiene un significado
especifico dentro de la mecénica general de la exportacion de capi-
tales, por lo que nuevamente se considera més aplicable la teorfa

de Morgenthau.

En resumen, este estudio solo pretende aportar una vision global de
la politica de poder de Estados Unidos en el sistema monetario en
su conjunto, sin abarcar otros campos de la economia o la politica
--excepto cuando se utiliza'el poder monetario para la ampliacion o
consecusion de ventajas de carécter econdmico o politico-- y sin
particularizar en otros paises --excepto cuando la lucha afecte al
sistema monetario en su totalidad, como es el caso de las disputas

le Estados Unidos con Gran Bretafia, Francia, Alemania o Japon. El



viii,

titulo no se refiere exclusivamente a la politica de Estados Unidos
hacia el Fondo Monetario Internacional, porque las negociaciones y
acuerdos monetarios méds importantes se realizaron fuera del Fondo,
dejando a éste en un segundo plano, por lo que se ha preferido, a
pesar de lo inexacto, titular el trabajo: "Estados Unidos y el Sis-
tema Monetario Internacional”. Como dice Solomon, no es totalmen
te internacional porque estan fuera de él los pafses socialistas que,
dfa a dfa, cuentan con un mayor peso dentro de las relaciones eco-
némicas mundiales; ni es s6lo monetario, porque abarca (a parte
de la oferta y demanda de dinero) los vinculos entre mas de cien

moneda las r i de las situaciones de las balanzas de pagos

y las formas en que éstas se ajustan, la influencia de los movimientos
de capital y de las corrientes financieras, a corto y largo plazo, so-
bre el valor de una moneda y, finalmente, las repercusiones sobre

el comercio y la economia mundiales. Tampoco se le puede llamar
sistema, ya que seria atribuirle una formalidad y un orden que no
tiene (6). En este sentido, es preciso apuntar que, aunque las preten
siones del FMI son las de regular las relaciones monetarias interna-
cionales, se ha visto que numerosas reglas han surgido fuera de él

¥ se han negociado en otros organismos internacionales o dentro de

un circulo reducido de paises.

©) Robert Solomon, The International Monectary Systen, 1945-
1976, Harper and Row, Publishers, 1977, p.10.-




El estudio del papel del Fondo en el proceso de ajuste en los pafses

fundamentalmente a través de las condiciones de los acuerdos de cr

dito contingente (Stand-by), rebasa también los limites del presente
trabajo. La hipotesis sobre la influencia de la politica de Estados

Unidos hacia el Fondo y, a través de este organismo, hacia las po-
liticas econémicas de terceros pafses, s6lo se estudia en su prime-
ra instancia : Estados Unidos-Fondo Monetario Internacional, dejan-
do la segunda parte para estudios posteriores. La situacion politica
y econémica por la que atraviesan numerosos paises que mantienen
tratos con el FMI, p.e., Perl, México, Italia, Inglaterra, Turquia

o Zaire, merecen por si solos estudios aparte.

A pesar de los limites impuestos al trabajo y objeto de estudio se
espera contribuir, en alguna medida, al conocimiento de un orga-
nismo complejo y poco conocido por numerosos internacionalistas.

Si esto altimo se logra, se considera itil el esfuerzo.



CAPITULOQ I

"LA CREACION DEL SISTEMA MONETARIO DE POSTGUERRA"

1.- Situacion de Estados Unidos al final de la Segunda Guerra Mun-

La Segunda Guerra Mundial, como la Primera, trajo consigo trans-

formacion omicas y sociales, asi como trastornos politicos

de gran magnitud, pero con enormes diferencias en su incidencia

geogréfica.

Las naciones europeas sufrieron a causa de la guerra, un severo
desajuste econémico, la ruptura del comercio, la liquidacién de
sus inversiones de ultramar y un empobrecimiento general en re-
lacién con Estados Unidos. Las pérdidas de vidas humanas su-
peraron los veinticinco millones de hombres: la produccion de
hulla, que en 1938, en las naciones del Continente (sin incluir a
la URSS), habfa llegado a 526 millones de toneladas, después de
la guerra descendi6 a 398 millones; la de acero disminuy6 un 30
por ciento; la produccion industrial de los Estados de Europa cen
tral y occidental se redujo, por lo menos, en un 40 por ciento.
En cuanto a la produccién agricola, a causa del déficit de mano
de obra, de la escasez de abonos y de maquinas agricolas, dismi
nuy6 en un 45 y, en algunas partes, en un 50 por ciento (7).

(7 Pierre Renouvin, Historia de las Relaciores Internacionales,
Tomo I, Vol.lIL. “Aguilar, Madrid, 1969, p. 1228.~




Entre 1936 y 1946 se triplico el déficit global de la balanza comer
cial europea; los transportes terrestres quedaron desorganizados y
semidestruidos después de la guerra. En 1938, Europa tenia el
70 por ciento del tonelaje marftimo mundial, después del conflic-
to armado bajo al 32 por ciento. Sin embargo, la dificultad mds
grave que sufrieron los europeos en la postguerra fue la penuria

de divisas extranjeras, sobre todo de délares.

Frente a este panorama europeo, contrasta la prosperidad y la fuer
za econdmica de Estados Unidos. Aunque este pafs hubiera enviado
a Europa efectivos mayores que en 1918, y aunque hubicra tenido
que soportar casi todo el peso de las operadones en el Pacifico,
su participacién en la guerra sélo le costd aproximadamente la pér
dida de 300,000 hombres; su marina mercante pasé de 12 millo-
nes de toneladas a 56.8 millones (66 por ciento del tonelaje mun

dial), llegando casi a triplicar el tonelaje britdnico. La aviacién

comercial se vi6 enor incr ada con la ion de

15,000 aviones de guerra (8).

Los progresos en la pr 5 i fueron

bles: 33 por ciento en la agriculira, 32 por ciento en el caso

de la hulla y 50 por ciento en el petréleo. La extraccion de mi-

(8  1bid. p.1235



neral de hierro casi se cuadruplics. Por lo que respecta al sec-
tor energético, en 1945 el porencial norteamericano suponfa la mi_.
tad del mundial y Jas dos terceras partes en cuanto a determinadas
industrias de trsnsformacién. £l superdvi de la balanza comer-
cial, incluidas las entregas hechas de acuerdo a la Lend Lease
(Ley de Préstamo y Arriendo), alcanzo, en seis afios, Ios 36,000
millones de délares, y el de la balanza de servicios llegb a los
4,700 millones de dolares. Las inversiones de capitales en el
extranjero (habida cuenta solamente de las inversiones a largo pla
z0) aumentaron en 3,700 millones de dolares (9). En 1947, el

68 por ciento del oro monetario mundial se hallaba en manos de

Estados Unidos (10).

Desde 1945 el nuevo fenémeno es la asuncién, por parte de Esta-

dos Unidos, del liderazgo sobre las antiguas potencias europeas.

Como resultado del crecimiento de sus fuerzas econémica y mili
tar y de la destruccion sufrida por los demés participantes en el
conflicto armado, Estados Unidos tuvo en sus manos la capacidad
y la oportunidad para organizar y guiar el nuevo orden econémico

internacional de acuerdo a sus intereses. La organizacion de este

(9)  Gabriel Kolko, Raices de la Politica Exterior Norteamerica-
na, Ed. La Ovéja Negra, Medellin, 1972, p.106.-

(10)  Juan Sarda, La crisis monetaria_internacional, Ariel, Bar-
celona, 1974, 7. 3




puevo orden de postguerra se llevé a cabo a través de las agencias
internacionales establecidas hacia el final de la guerra o inmediata-
mente después: las Naciones Unidas, el Banco Internacional de Re--
construccion y Fomento, el Fondo Monetario Internacional y el A--
cuerdo General sobre Aranceles y Comercio (GATT). En cada una de
estas organizaciones y, por diversas razones, Estados Unidos tuvo
ocasi6n de ejercer su dominio. Estos organismos conformaron el
marco formal e institucional de la expansién real de la economia -
norteamericana. El sistema se consolidé merced a las actividades
de la UNRRA (11), el Plan Marshall (1947), y los diversos programas
de ayuda econ6mica y militar, asi como debido a las presiones poli-

ticas originadas y dirigidas desde Estados Unidos.

Un aspecto importante de la nueva posicion de liderazgo norteamerica
no es su reemplazo directo de las antiguas potencias europeas. Euge
ne V. Rostow, Subsecretario de Estado para asuntos politicos, lo

expres6 de este modo en una entrevista radiofénica:

.en muchos sentidos, toda la historia de la postguerra ha
sido un proceso de movimientos norteamericanos para ganar
posiciones. . .de seguridad que Gran Bretafia, Francia, Ho---
landa y Bélgica habian ocupado anteriormente’ (12),

(11) United Nations Relief and Rehabilitation Administration, esta-
blecida enl1943 .

12) The Economist,Londres 27-1-68, citado por Harry Magdoff,
Ta Era del Imperialismos: Politica Econémica Internacional
ados Unidos; NUGstzo T1mpo, MExico, 1969, p.32.




el
Uno de los factores que contribuyeron al gran cambio de la economia

mundial, al término de la guerra, fue el cambio en la actitud de

dos Unidos con respecto a su anterior tradicion de aislacionismo. En
este profundo cambio de actitud, Estados Unidos hubo de hacer frente
a dos obstaculos: el control directo del comercio y la inestabilidad de

de los tipos de cambio.

vo estadounidense era abolir

En cuanto al comercio, el principal obj
toda medida discriminatoria. Este principio pasé a ser basico en el
GATT y form6 también parte de los principios del Fondo Monetario

Internacional.

Un objetivo igualmente importante fue el mantenimiento de tipos de cam
bio estables para asegurar la aceptacion general de su propia politica
como pais rector de la economfa mundial. Estados Unidos, al tiempo
de proporcionar su ayuda a los paises europeos, fue aprovechando su

poder para satisfacer las i de ion de su ;

adquiriendo un control creciente sobre la economia europea.

El hecho de que la potencia americana ayudara con sus dolares al mun
do destruido por la guerra, dio por resultado que esas divisas se con-
virtieran gradualmente en moneda internacional, alcanzando la prima-
cfa que tuvo la libra esterlina hasta 1939 y el oro hasta 1914. La hege
monfa de Estados Unidos en el campo monetario se manifest6 no sola

mente en el hecho de que el dolar llegara a ser la principal moneda de



reserva, sino también en la preferencia de los bancos centrales a in
vertir los délares de sus reservas en bonos a corto plazo o en depd
sitos con interés en el mercado financiero norteamericano. . Al dar
principio la acumulacién de dolares en gran escala, se establecieron
practicamente las bases del nuevo sistema monetario internacional.
Sin embargo, el oro sigui6 siendo el medio de pago de aceptacion mun

dial.

Finalmente, cabe apuntar que, al terminar la guerra, el bloque mo-
netario del area de la esterlina, si bien fue una preocupacin para
Estados Unidos, no significé un obstéculo invencible. Gran Bretana
habfa perdido un gran volumen de activos exteriores y de reservas

de oro durante las dos guerras mundiales. Ademés, como consecuen
cia de las diferencias en la productividad con respecto a Egtados Uni_
dos, Gran Bretafia habia perdido confianza en su poder de competitivi
dad en la esfera internacional. Estos problemas, junto con el de re
construir su economia y la necesidad de alcanzar niveles altos de em
pleo, eran los més urgentes en el perfodo inmediato de postguerra, por
lo que diffcilmente significé un reto insalvable para el poderfo estado-

unidense.

Las Negociaciones Monetarias para el Perfodo de Postguerra. El
Triunfo_del Plan White.

En el presente apartado no se pretende hacer un analisis exhaustivo



de los distintos planes publicados para la regulacion de las relacio-
nes monetarias en la postguerra, lo cual resultarfa demasiado proli
jo y poco Gtil para los propositos del trabajo. Sin embargo, es pre
ciso estudiar los puntos de vista sostenidos por Estados Unidos y
Gran Bretafia, en las negociaciones monetarias de Bretton Woods, con
el fin de facilitar la comprension de la naturaleza de las reglas del
juego, establecidas en 1944, para regular las relaciones monetarias

internacionales.

En Estados Unidos, los principales organizadores de los planes para
la postguerra se encontraban en distintos departamentos de la admi-
nistracion pablica. De acuerdo con Gadner (13), existian tres cen-
tros claves de planificacién: el Departamento de Estado, dirigido
por el Secretario de Estado, Cordell Hull, y el Subsecretario de Es
tado, Summer Wells; el Departamento del Tesoro, con el Secretario
del Tesoro, Henry Morgenthau, y el Secretario Adjunto, Harry Dex-
ter White, encargado de las finanzas internacionales; y un grupo cen
trado en el Vicepresidente Henry A. Wallace, de la Junta de Guerra

Econémica.

Todos ellos, pese a presentar diferencias de matiz en sus opiniones,

estaban resueltos, influidos por las "lecciones" extraidas a raiz de

(13)  Richard N. Gadner, La diplomacia del dolar y la esterlina,
d. Troquel, Buenos Aires, 1966, p.23.-



a8

la primera postguerra, a no volver a caer en los mismos errores
Estos erroves eran: 1) Estados Unidos no habfa entrado en la Liga
de las Naciones, adoptando una actitud indiferente hacia la economia
mundial de la postguerra, y 2) preocupados por cuestiones politicas,

habfan dejado a un lado los problemas econdmicos.

Es preciso agregar a esto un elemento adicional, el "mutilateralismo”,
-que constituia ‘el tema central del programa postbélico de Estados Uni
dos. Si este pafs favorecia el sistema multilateral en las relaciones
internacionales, era porque, en’teorfa, deseaba eliminar el naciona-
lismo y el aislacionismo econdmico, resultantes de las circunstancias
del periodo de anteguerra y de la guerra misma; pero, en la préc-
tica, querfa ante todo, acabar con el sistema de las tarifas preferen
tes de la Comunidad Britdnica, que habfa sido un impedimento para
sus propias relaciones comerciales; al mismo tiempo trataban de
convencer a todos los paises, incluidos los de la Comunidad Britani-
ca, para que redujeran a un minimo el control directo del comercio

exterior y de los tipos de cambio (14).
En este sentido, el Plan White (15) consideraba como propdsito prin

(14) Shigeo Horie, El Fondo Monetario Internacional, Ed. Bosch,
Barcelona, 196G, p.38.-

(15)  Antes del Plan White hubo otros intentos de planificacion para
la postguerra, entre los que ~obresalen el Informe del Dr.Leo
Pasvolsky, asesor especial de. Secretario del Tesoro (1939) vy
el Plan Feis, Asesor econdmico del Departamento de Estado,
publicado en enero de 1942, y el mismo Plan White paso .
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cipal del nuevo sistema monetario estabilizar el tipo de cambio; dis
minuir en tiempo e intensidad los desequilibrios de las balanzas de

pagos de los pafses miembros; crear condi

ones para el desarrollo
normal del comercio exterior y para los movimientos de capital; ase
gurar la efectividad de la utilizacion de las cuentas congeladas en el
exterior y reducir el uso de restricciones de los tipos de cambios y

otras précticas discriminatorias.

Teniendo en cuenta estos objetivos, el Plan proponfa la creacion de
una organizacién (El Fondo Internacional de Estabilizacion de Estados
Unidos y Pafses Asociados), que dispondria de una suma no inferior

a cinco mil millones de doblares.

Las medidas que dicha organizacion llevaria a cabo eran, entre otra:

a). Cada pais miembro deberfa suscribir un aporte determi-
nado --su cuota-- que se reflejarfa de acuerdo a de-
terminados indices economicos, como las reservas de oro

y divisas, la magnitud y situacion de la balanza de pagos

por vicisitudes diversas antes de su publicacion y sufri6
alteraciones, de manera que la tercera version (1943) presen
taba marcadas diferencias con respecto a la primera (1942)
en este trabajo, las tesis fundamentales del Plan White se ex
ponen segln el texto de 1943, presentado como apéndice 1 dél
libro de George N. Halm, International Monetary Cooperation,
Chapel Hill, The University of Norih Carolina Press, New
York, 1945, pp.205 - 223.




¥ la renta nacional (16). Se preven cambios periédicos:
en el monto de las cuotas: el primero dentro de tres .
afios, a partir del inicio de las actividades del Fondo y,

después, cada cinco afios;

b). Los paises miembros pagarfan parte de sus cuotas (1o me

nos del 30 por ciento) en oro, pudiendo pagar el resto
de su saldo en moneda de su propio pais y teniendo la -
opcién de pagar hasta el 50 por ciento de su cuota en

titulos del gobierno.

La unidad monetaria del Fondo seria la "unitas", equiva-

©)

lente a 137 1/7 gramos de oro puro (17, es decir, a
10 délares norteamericanos. Todos los cdlculos del Fon
do se realizarfan en "unitas" y no se podria alterar su
valor sin la aprobacion del 85 por ciento de los votos

de los pafses miembros.

d). El valor de las monedas nacionales se expresaria también
en "unitas" y si una moneda nacional sufriera una consi-

derable alteraci6n con relaci6n a la "unitas”, el pais miembro

{16) La cantidad de votos de cada pais miembro dependia del mon-
to de su cuota y se calculaba segin la siguiente formula: 100
votos por pais, mds un voio por cada cien mil "unitas” de la
cuota, es decir, por cada millon de délares.

(17) 137 1/7 gramos de oro puro = 8.88671 gramos de 0ro puro.



abonaria al Fondo o recibiria de él la diferencia. Los
paises miembros no deberian comprar oro con moncdas
nacionales a precios que excedieran de su paridad, ex-
presada en "unitas”. El pafs miembro no podrfa ven-
der el oro, contenido en su moneda nacional, a precios
inferiores a la paridad de la misma en "unitas” y por

consiguiente, inferiores al contenido en oro de las "uni

e). Las alteraciones en el valor de cambio de la moneda de
un pais miembro serfan licitas s6lo cuando se las con-
siderase esenciales para la correccién de un desequili-
brio fundamental de su balanza de pagos y con la apro-
bacion de las tres cuartas partes de los votos de los
paises miembros, incluido el representante del pafs en

cuestion.

Ademas, el Plan contenfa una serie de excepciones para el perfodo

inmediato de postguerra.

La principal operacién del Fondo consistfa en vender divisas extran-
jeras a terceros paises por su moneda nacional, segin el cambio con
venido y bajo la condicion de que esta divisa serfa utilizada por el

pafs prestamista para =quilibrar su balanza de pagos "preferentemen-

te en lo relacionado con transacciones corrientes'.



En la parte final de su Plan, White describe las politicas que

llevar a cabo los paises miembros del Fondo:

1.

Mantener los tipos de cambio estipulados por el Fondo y no mo

dificarlos sino de acuerdo con las determinaciones del mismo.

No realizar operaciones cambiarizs que minen la estabilidad

de los itipos de cambio.

Abandonar las restriccimes cambiarias y no imponer restriccio

nes adicionales sin la aprobacién del Fondo, exceptuando las

restricciones r i das con la transferencia de

Cooperar de manera eficaz con los demés pafses miembros en

lo x i do con la r i de Jos movimientos internacio

nales de capital.

No comprometerse con nuevos acuerdos bilaterales de compen
sacion, ni establecer en la practica tipos de cambio maltiples
que, a juicio del Fondo, frenarfan el comercio internacional y

dificultarfan los movimientos de capital productivo.

Considerar los puntos de vista del Fondo sobre cualquier poli-
tica monetaria o econémica existente o propuesta’ que pudiera
ocasionar, tarde o temprano, desequilibrios en la balanza de

pagos.
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7.  Suministrar al Fondo toda clase de informacioén que necesite pa

ra sus operaciones, asi como los reportes que solicite el For

do, en el tiempo y forma requeridos.

8.  Dictar leyes y decretos para poner en préctica los compromisos

con el Fondo (18).

El Fondo de Estabilizacion se muestra como una institucion crediticia
de caracter peculiar, donde las operaciones de crédito se llevarian

a cabo en forma de compraventa de monedas nacionales. El crédito
estaria garantizado no tanto por la moneda nacional, sino por el oro,

cuyo papel en el Plan de White dificilmente se puede subestimar.

El principal recurso de estabilizacion seria el oro que estaria a la
disposicion del Fondo. Segin las intenciones del autor del proyecto,
la estabilidad de los tipos de cambio se lograria respaldando todas
las monedas con oro. Las monedas nacionales serfan practicamen-
te convertibles en oro dentro de los marcos del Fondo. Siendo "uni
tas'apenas una unidad de cuenta para verificar los registros en los

libros, estarfa directamente ligada al oro y tendrfa su respaldo en

él.

(18) Halm, op.cit. pp.222-223.-
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No es de extrafiar el que se le atribuyera tanta importancia al oro
en el Plan norteamericano. En ese tiempo Estados Unidos contaba
con casi el 70 por ciento del total del oro monetario del mundo capi
talista, ese enorme fondo de oro debia aprovecharse para convertirlo
en una fuente de dominio sobre otros paises. Al vincular las mone
das de otros palses al oro, cuya mayor parte estaba en los depdsi-
tos de Estados Unidos, éste pais llegaria a tener, de hecho, el con

trol sobre las monedas de los demas pafses.

Ademas, debido a que los pagos en oro representaban un porcentaje
muy alto de la cuota, la base de célculo (reservas, balanza de pagos
y renta nacional) se prestaba a discusion, ya que en estas condicio-
nes, la cuota mayor seria atribuida a Estados Unidos, que detenta-
rfa, en consecuencia el maximo poder de voto, y para algunas decisio
nes de mayor importancia, el poder de veto. En consecuencia, bajo
las circunstancias del momento, no podfa esperarse otra cosa sino
que Estados Unidos pasara a ser el mayor acreedor, por lo que con
sideraron de vital importancia garantizar a este pais una cuota tan
grande como fuera posible. Ademds, como dice Shigeo Horie, el
Fondo propuesto por White no detenta el control del oro, que cae

bajo la responsabilidad de E:

tados Unidos, de manera que el valor
oro de la "unitas” es, de hecho, el valor del dolar (19). En este
sentido, el sistema era un sistema de patron de cambios dolar, co-

mo el propuesto en el Convenio del Fondo Monetario Internacional.

(19). Shigeo Horie, op.cit. p.68.-




La respuesta britdnica, dada a través del Plan Keynes, "Propuestas
para una Unién Internacional de Compensacion”(abril de 1943) 2,
buscaba bisicamente resolver el dilema entre la estabilidad financie

ra interna y la externa, que habfa presentado problemas tan arduos

en el periodo de entreguerra. El patron oro habfa asegurado la es
tabilidad en el valor externo de la libra esterlina; pero en cambio,
habfa privado al gobierno inglés del control eficaz sobre la politica
domeéstica en la esfera monetaria y fiscal. Por lo que se requeria
de un medio de combinar la politica de estabilidad en los cambios
con la expansién doméstica, en palabras de Keynes "para obtener las
ventajas, sin las desventajas del patron oro internacional”. La U-
nién Internacional de Compensacion estaba destinada a proporcionar

ese medio, si tenfa éxito introduciria "

na corriente expansiva en

vez de contractiva, en el comercio mundial” (21).
La médula de la tesis inglesa consistfa en que los saldos de los pal
ses acreedores pudieran emplearse, bajo ciertas condiciones, para
cubrir los saldos de los pafses deudores. La base de este principio
estaba en el axioma fundamental que rige a nivel internacional, o
sea, que la economia mundial, como un todo, no puede acusar dese

quilibrio y que el desequilibrio s6lo es propio de sus componentes,

(20) Halm, op.cit., Apéndice 11, pp.224-253.-
(21) Ibid. Seccion IV, parrafo 10.-
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es decir, de unos pafses frente a otros. Es decir, si unos pafses:
arrojan déficit, es porque otros pafses acusan un superdvit de la
misma cuantia. Desde el punto de vista de equilibrio-de conjunto,
basta con emplear los saldos favorables de unos para solventar los

saldos desfavorables de otros (22).

Los objetivos del Plan Keynes, entre otros, eran:

1. Crear medios internacionales de circulacion monetaria,
aceptables para todas las naciones, lo cual harfa innece
sarias las cuentas congeladas y los acuerdos bilaterales
de compensaci6n; tales medios de circulacion servirian
a los bancos centrales y tesoros pdblicos para regular
sus relaciones con otros Estados. Los particulares y
bancos privados utilizarfan su moneda nacional.

2. Elaborar un método coordinado de fijacion de los tipos
de cambio, para impedir acciones unilaterales y bajas
en los tipos de cambio por razones de competencia.

3. Poseer divisas internacionalées “en una determinada canti
dad que no dependa de circunstancias imprevistas y aje
nas al asunto, como es por ejemplo el progreso técnico
en la industria de explotacion del oro, y que esa cantidad
no esté sujeta a fluctuaciones considerables, dependientes
de los virajes que den algunos pafses en su politica de
creacion de reservas de oro. Es menester que esa can-
tidad sea reflejo de necesidades verdaderas del comercio
mundial, y que tenga la capacidad de ser aumentada y re
ducida deliberadamente, para contrarrestar las tendencids
inflacionarias y deflacionarias que surgen en la demanda
efectiva mundial " (23).

(22) Ricardo Torres Gaytan, Teoria del Co ercm Internacional, 2a.
Edicién, Siglo XXI. México, D. 34

(23) Halm, op.

., Apéndice II, Seccion 1, parrafo 1(s).-



4. Crear un sistema de mecanismo interno de estabilizacion
tal, que permitiera ejercer presiones sobre aquel pafs,
cuya balanza esté préxima a desequilibrarse en cualquier
sentido, provocando en otros una situacion andloga, pero
en sentido contrario.

5. Formar una institucién central, puramente técnica y no
politica, para que proporcione ayuda y sostenga a otras
instituciones internacionales relacionadas con la planea-
ci6n y la regulacién de la vida econémica mundial (24)

La Uni6n Internacional de Compensacion, de la cual pueden ser miem
bros exclusivamente los Estados (25), realiza todas las contabilizacio-
nes entre los paises en dinero bancario internacional, llamado "Ban-
cor". EIl "bancor" debia equipararse a una determinada cantidad de

oro (26).

Los principales objetivos del Plan de Keynes que se acaban de rese-
fiar, son dtiles para dar una idea del cardcter de la Uni6n Interna-
cional de Compensacion. Sin embargo, el contenido del Plan es mu-
cho mas ambicioso; Keynes vefa en su proyecto: "el comienzo de
una organizacion econémica del mundo". Segin este autor, la Union
podria realizar otras tareas, como la de llegar a ser un “intrumen-

to de politica internacional

(24) Did, parrafo 1.

(25) En el Plan de White, el Fondo podria realizar sus operaciones
a nivel de gobierno o entre sus 6rganos financieros, es decir,
tesorerfas, bancos centrales y fondos de estabilizacion.

(26)" En el proyecto de Keynes no aparece esa cantidad.
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En las proposiciones de Keynes, se trasluce su deseo de convencer
al principal rival de Gran Bretaia, Estados Unidos, que por haber-
se convertido en acreedor de todos los paises del mundo, deberfa
cuidarse de permitir que su salvocrédito, ejerciera sobre la econo
mia mundial una influencia tal que llegara a reducir el comercio
mundial, “se trata de no permitir al pais acreedor -—dice Keynes-—
mantenerse completamente inactivo” (27), porque el deudor no tenfa
que ver con el acreedor, solo con la Unién, por lo que Inglaterra

no hubiera tenido que pedir directamente crédito a su rival.

La acentuacién de las contradicciones entre Estados Unidos y Gran
Bretafia era resultado de los cambios que tuvieron lugar a rafz de

la Segunda Guerra Mundial en sus posiciones economicas. Los pla
nes de ambas naciones para estabilizar las monedas en la postguerra
tenfan, en el fondo, diferencias significativas que reflejaban las dig
tintas situaciones economicas. Mientras el Plan White consideraba
como propésito principal del Fondo estabilizar el tipo de cambio, el
objetivo basico de la Union era proporcionar un método ordenado y
coordinado para determinar los valores relativos de cambio de los

circulantes nacionales.

(27) Halm, op.cit. Apéndice II. p.239.-



El Plan norteamericano s¢ proponia también reducir el empleo del
control de cambios y ayudar a la supresion de los acuerdos bilate
rales de compensacion restringidos. EI Plan Keynes proponfa, en

cambio, establecer un sistema monetario internacional que hiciera

ios los saldos ¢ y los acuerdos bilaterales de
compensacion.  El Plan de White consideraba que las aportaciones
constitutivas del Fondo debian ser en oro, monedas nacionales y va
lores, mientras que la Uni6n no requerfa ningin aporte de esta cla
se. Mientras el Plan White se basaba casi en los mismos princi-
pios rigidos del patrén oro, suplementado con ciertos correctivos,
el Plan Keynes se inclinaba mas en sus lineamientos generales al
sistema flexible del papel moneda y de las paridades elasticas. La

funcion del oro en el Plan White era tan amplia como el patrén oro,

mientras en el Plan Keynes quedaba relegada a simple referencia in
ternacional de valor, limitandosele algunas de sus importantes fun-

ciones (28).

Estados Unidos aspiraba a un sistema mas severo e invariable en el
cual, excluyendo los tres afios del perfodo de transicion, se plantea-
rfa el problema de la modificacion de los tipos de cambio solamente

al plantearse un “desequilibrio fundamental” en la balanza de pagos

(28) Emilio G. Barreto, Problemas Monetari
de Cultura Economica, México,D.F., 101

de Postguerra, Fondo
P62~




y se requerfa para su aprobacion una mayoria de las tres cuartas
partes de los votos. Es decir, los estadounidenses proponian un sis
tema, donde la modificacion de los tipos de cambio serfa plenamente
controlada por ellos, haciendo dificil a otros pafses el libre uso de

este importante método para mejorar sus posiciones como exportado-

Tes.

Bn conjunto, el Plan de Keynes era mas flexible que el de White, so-
bre todo en lo que se refiere al grado de intervencién en la politica
interna de los otros pafses. Keynes, de hecho, se limito a propo-
ner consultas y recomendaciones; en cambio White planteaba una
amplia intervencion en los asuntos internos de los paises miembros,
lo que constitufa un serio menoscabo a su soberanfa. Es decir, Es-
tados Unidos pretendia tener el poder de influencia en las politicas

econdmicas de terceros paises.

En resumen, debido a la situacion de poder economico y militar de
Estados Unidos, . el Plan norteamericano se sobrepuso al inglés (a

pesar de que en términos generales éste presentaba una mayor racio
nalidad econémica), en las cuestiones mds importantes para Estados
Unidos y, como se vera en el siguuiente capitulo, pas6 a ser la ba-

se del Convenio constitutivo del Fondo Monetario Internacional. Una

ico es que, con el surgimiento del

ial de cardcter poli



FMI, se busco concretar una negociacion desigual entre Estados Uni-
dos y Europa Occidental, dirigida y plasmada por el primero, dentro

de un marco endeble de cooperacion internacional.



CAPITULO Il

"LA CONSTITUCION DEL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL"

El sistema monetario internacional establecido en la segunda postgue
rra funciona con base en varios elementos: el derecho consuetudina
rio, los convenios internacionales, los objetivos de politica de los
bancos centrales y de los gobiernos y, en algunos casos, los reque-
rimientos de ciertas necesidades técnicas. Sin embargo, el centro
regulador de las actividades monetarias internacionales lo constituye,
sin duda, el Fondo Monetario Internacional. Este organismo es una
agencia especializada de las Naciones Unidas que cumple, entre otras
las siguientes funciones: establece las normas del sistema monetario
internacional, presta asistencia financiera en determinados casos a
los pafses miembros, y actGa como Organo consultivo de los gobier

nos de esos pafses.

El propdsito de este apartado es analizar brevemente los principios
basicos, las caracteristicas, instrumentos de créditos y mecanismos

del Fondo Monetario Internacional.

Objetivos y Principios del FMI.

El principal objetivo del Fondo es conciliar la expansion y el creci-

miento balanceado del comercio internacional, manteniendo tipos de



cambio estables y eliminando las restricciones cambiarias con el
mantenimiento de altos niveles de empleo e ingreso real en cada

pais (29). Ademas, el Fondo ofrece una maquinaria para la consul
ta y la colaboracion entre los pafses miembros del Fondo sobre pro

blemas monetarios internacionales.

Los puntos més relevantes del Convenio se pueden resumir en los

siguientes principios:

a). el valor internacional de una moneda es esencialmente un
asunto multilateral. A menos que exista un acuerdo para
mantener una determinada relacién entre las diferentes
monedas, hay peligro de politicas conflictivas sobre tipos
de cambios y de depreciacion competitiva. El articulo
VIII del Convenio constitutivo del Fondo, congruente con
las aspiraciones de la institucion de facilitar la expansion
del comercio internacional, establece que, en principio,
los Estados miembros deben garantizar el comercio multi
lateral libre, sin restricciones de ninguna clase, asf como

la convertibilidad exterior de sus monedas;

b). es fundamento del sistema el propdsito de apegarse a ti-

(29) Ver el articulo primero del Convenio Constitutivo <=1 FMI, en
el Apéndice I.
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pos de cambio fijos. De conformidad con el Convenio Cons
titutivo del Fondo (articulo IV), un pafs puede declarar su
valor de paridad expresado en oro (cien por ciento puro),
en dolar del peso y ley vigentes el primero de julio de 1944,
cuya paridad era de 35 dolares por una onza de oro fino
(equivalente a 28.350 gramos). El establecimiento de la pa
ridad, que implica la aspiracion de mantener un cambio
précticamente fijo, comporta ademés la obligacion de adop-
tar y aplicar las medidas para sostenerlo efectivanente, de
forma que el cambio real no se aparte, en mis o en menos,
del uno por ciento de la paridad declarada. Esto crea un va
lor especie de "franja" alrededor del tipo oficial del cambio,
como se ilustra a continuacién:

GRAFICA 1

Franja de flotacion oficial

Techo: 101 unidades, la cotizacién no podria ser mds alta.

Si un pais fiega a ®gte sector, para impedir que la cotizacioy
suba, vgfide su propiy moneda.

Cotfzacién oficial: 100 uhidades por délar %

baje, compra su propia mon

, (Ed.Holt,

Fuente: Gordon Weil & Ian Davldson, l'he Gold ¥
Rinehart v Winston. 1970).p
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Como se verd mas adelante, la franja de fluctuaciones se:
ampliard a 2.25 por ciento en 1971, durante las reuniones
en el "Smithsonian Institute” de Washington, -después de la

primera devaluacion del dolar;

el cambio de paridad, por devaluacién o revaluacion, debe
ajustarse a determinados requisitos, siempre previa con-
sulta con el FMI y con vistas a equilibrar la balanza de
pagos, mas no con fines competitivos. Segtn el Convenio
Constitutivo del Fondo, se puede modificar la paridad has-
ta en un diez por ciento sin que el FMI realice objeciones.
Pero cuando la variacién es superior a ese porcentaje, el
pais en cuestion debe comunicarlo al Fondo y demostrar
que no se encuentra en dificultades simplemente transito-
rias, sino que se enfrenta a la necesidad de corregir un
"desequilibrio fundamental” en su balanza de pagos (ver
Convenio Constitutivo, articulo IV, seccion 5). En este ca
so y siempre que asf le conste, el Fondo no objetard la mo
dificacion propuesta por razones de cardcter social o poli-
ticas internas del pafs miembro que la solicite. La desa-
probacion de una variacion del tipo de cambio requiere el
abandono de la misma; o bien, si el pafs que propone la

variacion la lleva a la préctica, el Fondo puede negarse a

poner sus recursos a disposicion de dicho pafs y, pueds

incluso, legar a expulsarlo del Organismo.
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sin embargo, en ningin lugar del Convenio Constitutivo se define qué
se entiende por 'desequilibrio fundamental”. Por un lado, existe la
hipétesis de que desequilibrios fundamentales son los de las grandes
depresiones en el exterior con paro prolongado. Por otra parte, se
dan explicaciones de que la devaluacion de la moneda es mas adecua
da en momentos de desequilibrio estructural y que, por consiguiente,
esto es lo que se tenia in mente en Bretton Woods. Pero existe una
tercera alternativa, en el sentido de que no se pensaba en ningfin de

sequilibrio especial, sino simplemente en un desequilibrio serio y

pr (30), que no pareciera iba a corregirse por s mismo. Por

lo tanto, el principio consagrado en el Convenio del Fondo es mantener
valores de cambio generalmente estables, quedando sujetos al acuerdo

internacional cualesquiera ajustes de importancia que se requirieran

ocasionalmente.

Servicios_internacionales de crédito.

Una de las caracteristicas de!

comportamiento del Fondo es que éste

funciona como una i de ser

internacionales de cré

dito. Tal como se establece en el Convenio Constitutivo, los recur-

sos operativos del Organi i en oro y extranjeras.

(30) Charles P. Kindleberger, Economfa Internacional, Aguilar, Ma
drid, 1967, p.527.- T — " N =



A cada miembro se le asigna una cuota, cuyo importe se basa en

factores tales como el volumen de las reservas de oro y divisas

tranjeras poseidas por el pais, su importancia relativa en ¢l comer
cio mundial y Ja cuantia de su ingreso nacional. La cuota de cada

pafs determina el ntimero de sus votos, su capacidad para usar los

recursos del Fondo y el importe de su suscripcion al capital del
mismo. De acuerdo con el articulo III, seccion 3 y en el Anexo A
del Convenio Constitutivo, las suscripciones de los miembros origi-
nales se integrarfan con el importe que fuera menor: el 25 por cien
to de la cuota del miembro en oro, o el 10 por ciento de sus tenen
cias netas oficiales de oro y dolares de Estados Unidos, el 12 de

septiembre de 1946. Las suscripciones minimas en oro para los

miembros nuevos son determinadas por la Junta de Gobernadores.

Uno de los propositos de mayor importancia del Fondo, es proporcio
nar a los pafses asociados, a solicitud de éstos y dentro de ciertos
limites y condiciones, monedas de los deméds a cambio de oro o de
la moneda local del pafs solicitante, con el fin de ayudarlo a cubrir
los saldos transitorios de su balanza de pagos, resultantes de opera
ciones corrientes efectuadas con los demis pafses miembros; darle

tiempo para adoptar los correctivos necesarios y evitar que se ten

ga que recurrir a practicas discriminatorias y de coatrol.
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La intencion original era que, dentro de las reglas y limitaciones
impuestas por el Convenio (articulo V), el uso de los recursos del
Fondo serfa automatico. Sin embargo, la decision de permitir que
los miembros realicen extracciones de los recursos del FMI, la
toman en cada caso los Directores Ejecutivos después de considerar
todas las circunstancias y la presunta capacidad del miembro para

superar sus dificultades de pagos en un perfodo corto.

Al facultarse al pafs asociado para comprar una divisa con moneda
nacional, que en la mayorfa de los casos solo tiene circulacion in-
terna, el Fondo propiamente estd efectuando un préstamo en moneda

extranjera contra entrega de moneda nacional, aunque aparezca bajo

la forma de compra de una moneda por otra. Este servicio justifi
ca los cargos que se imponen por las operaciones del Fondo. La
naturaleza de éstos puede apreciarse mejor si se tiene en cuenta

que en caso de liquidacion del Fondo o separacion del pais miembro,

son n arias las corr

devoluci reciprocas en mone

das nacionales y oro, como se sefiala en el Convenio Constitutivo,

articulos XV, XVI, XXX y XXX]

En general, una nacién miembro no puede adquirir monedas extran-
jeras si la compra hiciera que las tenencias del Fondo de la mone-
da de esa nacion excedieran del 200 por ciento de su cuota (articu-

io V, seccion 3).
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Dado que el FMI dispone del 75 por ciento de la cuota de cada pals

en su respectiva moneda nacional, ningdn miembro podria solicitar

un préstamo a través del mecanismo de "Derechos de Giro" (o se
deben confundir con los Derechos Especiales de Giro), que excedie-
ra del 125 por ciento de su cuota. Estos limites fueron posterior-
mente ampliados para los paises en desarrollo hasta un 225 por cien

to, lo que equivale a un médximo de crédito efectivo del 150 por cien

to de la cuota (31).

La recompra de la moneda nacional por parte de un pais miembro
se sujeta también a una serie de condiciones y limitaciones, tal co-
mo se establece en el Convenio Constitutivo (articulo V, secciones

7y 8).

En resumen, cuando un pais miembro gira contra el Fondo compra
con su propia moneda las monedas de otros paises miembros; por
consiguiente, el giro da lugar a que aumenten las tenencias del Fon
do de la moneda del pals comprador y a que disminuyan sus tenen-
cias de las monedas objeto de la compra. Al propio tiempo, el

pafs se compromete a realizar la operacion a la inversa, es decir,

(31) Pedro A. Palma, "Andlisis del Sistema Monetario Internacional™,
en Estudios Internacionales, Ao VIII, No.32, Oct. Dic. de 1975




a recomprar su propia moneda mediante otras que sean aceptables

al Fondo, dentro de un plazo determinado o cuando su balanza de

pagos y posici6n de reserva se hayan afianzado lo suficient Por

lo general, la recompra se efectGa en un plazo de tres a cinco afios.

La utilizacién de los recursos del FMI al amparo de los tramos de

crédito y servicios permanentes.

A fin de hacer frente a sus necesidades de balanza de pagos, los
pafses miembros del Fondo pueden girar contra los recursos financie
ros de éste. 'Los pafses pueden valerse del tramo de oro, que segin

el "paquete de enmiendas” aprobado en Jamaica en 1976 (32), se deno

miné "tramo de reserva’, elimindndose la obligatoriedad de cubrir
con oro un 25 por ciento de su cuota o un diez por ciento de las re-
servas internacionales del pais, como sefiala el articulo III, seccion

3 del Convenio Constitutivo.

Los paises con dificultades de balanza de pagos, aparte del "tramo
de reserva" (anteriormente tramo de oro), al que tienen acceso casi

automaticamente, puéden recurrir a otros tramos de crédito conforme

(32) Serrano Calvo, Pablo. "Las reformas recientes al Sistema Mone-
tario Internacional’, en Comercio Exterior, Vol.26 Nam.3 (Banco
Nacional de Comercio Exterior, S.A.), México, marzo 1976,p.
323.
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a las normas ordinarias sobre tramos. Ademas, se cuenta Con Otros

servicios permanentes para fines especificos, a saber, el servicio de

financiamiento rio de las fluctuaci de las exportaciones

(instituido en 1963 y liberalizado en 1975), el servicio de financiamien
to de existencias reguladoras (establecido eén 1969), el servicio amplia
do (o "facilidad ampliada”, creada en 1974), el servicio financiero del
petréleo (o "facilidad petrolera”, instituida en 1974) y la recientemente
creada “facilidad Witteveen" o servicio de financiamiento suplementario,
instrumentado en 1977. Ademis, como complemento de los recursos

del Fondo, existen el Fondo Fiduciario y la Cuenta de Subvencion.

a). Los Tramos (33). La posicion deudora de un pafs miembro
frente al Fondo se inicia desde el momento en que las tenencias del
Fondo de la moneda del pafs equivalen al 75 por ciento de su cuota.
Esta posicion, como se sefialé anteriormente, tiene su origen en el
Convenio Constitutivo, que establece que el 75 por ciento de la ins-
cripcion del pafs miembro se haga en su propia moneda y el 25

por ciento en oro. De acuerdo a la enmienda efectuada en Jamaica

(33) La informacion utilizada sobre tramos, financiamiento compensa
torio, financiamiento de existencias reguladoras y servicio am
pliado, se basa fundamentalmente en un Suplemento del Boletin
del FMI, de septiembre, 1976, dedicado al Fondo; en el libro de
Alberto Curiel y Samuel Lichtensziein, E1 FML v la crisis eco-
némica nacional, Segunda Edicion, Bibliotéca de Cultura Univer-
Sitaria, Montevideo,1967; Sidney E. Rolfe, Oro v Poder mun-

dial, Troquel, Bicnos Aires, 1968 y Pedro A.Palma,op. ci

It
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en enero de 1976 y ratificada en 1978, el 25 por ciento o tramo de
reserva serd suscrito en monedas aceptables para el Fondo o en

Derechos Especiales de Giro (DEG).

Segiin el Convenio, cada tramo de crédito sucesivo equivale por lo co
min al 25 por ciento de la cuota. Conforme a las normas sobre tra
mos, un pals miembro puede girar contra cuatro tramos de crédito,
es decir, puede girar hasta que las tenencias del Fondo de su mone
da lleguen al 200 por ciento de su cuota (ver grafica 2). Como se
sefialé en paginas anteriores, a partir de la reunion del Comité Pro-
visional del FMI, celebrada en Kingston, Jamaica, en enero de 1976,
entr6 en vigor una enmienda que aumenta el limite de 100 por ciento
de la cuota a 145 por ciento, y cada tramo de crédito al 36.25 por

ciento.

Todas las solicitudes para utilizar los recursos del Fondo, salvo los
del tramo de oro (ahora tramo de reserva), son examinadas a fin de
determinar si el uso que de ellos se intenta hacer es compatible con

las disposiciones del Convenio Constitutivo.

En el primer tramo de crédito las normas a que se atiene el Fondo
son més liberales que las que privan en los trémos de crédito mis
altos, es decir, donde las tenencias del Fondo como resultado del

giro se elevan a un nivel de entre el 125 vy el 200 por ciento de la

cuota (ver grafica 3).



GRAFICA 2

Esquema_sobre tramos antes de enero de 1976

+Lo que un pafs paga al FMI +Lo que un pais puede sacar del FMI

Derecho a retiro au-
tométice, llamado -
tramo de oro o de re
serva. B

25%
Tramo-de oro

75%
Monéda
Propia

Cuota Derecho a retiro au-
tomaético conocido co

100% de 0 tramo Superoro.

cuota

Extranjeras

Tramo de crédito nc
automdtico hasta el

1009 de
< total de la cuota.

uota

Monedas

Fuente: Gordon Weil y Tan Davidson, op.cit. p. 14
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El uso del primer tramo de crédito puede solicitarse en forma de
compra directa o de un acuerdo de derecho de giro. Si se trata de

una solicitud de ¢

pra directa, el pais miembro espera girar contra
el Fondo poco después de la aprobacion de su solicitud. Cuando el
arreglo se hace conforme a un acuerdo de derecho de giro, la soli-
citud real para girar puede hacerse de tiempo en tiempo, aunque no
se especifican fechas durante la vigencia del acuerdo, que por lo ge

neral es de un afo.

Cuando la solicitud de compra se hace en los tramos de crédito mis
altos, se suele exigir una justificacion mas convincente para las au-
toridades del Fondo. Estas solicitudes se hacen generalmente en
forma de acuerdos de derechos de giro, generalmente a través de

acuerdos "Stand-by". El programa de estabilizacion financiera que

acompafia la solicitud de ayuda en los tramos de crédito mas altos
es por lo general amplio y sefiala metas cuantificadas. El derecho
del pafs miembro a girar queda subordinado a la observancia de
ciertos indicadores clave de politica de créditos en el programa. Es
tos* indicadores llamados también normas de actuacion, comprenden,
entre otros, la politica creditica, la politica sobre restricciones al
comercio y a los pagos, las necesidades de financiamiento del go-
bierno, la contraccion de la deuda externz y el mantenimiento de
reservas. Las normas de actuacion permiten tanto al pafs miembro
como al Fondo evaluar el progreso logrado al poner en préctica las

politicas durante la vigencia del acuerdo de derecho de giro.
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Las recompras de giros efectuados en el tramo de oro, asi como de
los giros directos en los tramos de crédito, han de hacerse de ordi-
nario en el plazo de tres a cinco afios. Los retiros conforine a los
acuerdos de derecho de giro deben recomprarse en tres afios, pero
estas recompras pueden escalonarse. Por lo general se efectdan du-
rante el cuarto o quinto afio, si el pafs miembro sigue teniendo la
necesidad por razones de balanza de pagos. Como resultado de las
enmiendas aprobadas en Jamaica (1976), quedaran sin efecto las re-
compras obligatorias que prevé el Convenio Constitutivo (articulo V,
seccion 76).ys en su lugar, la capacidad para comprar su juzgard

atendiendo a la solidez de la balanza de pagos y de las reservas.

Las solicitudes para girar mas del 50 por ciento de la cuota las
acepta el Fondo tnicamente si estd convencido de que el pafs miem-
bro ha venido cooperando para encontrar soluciones adecuadas a sus
problemas de balanza de pagos. El servicio permite que un pais
miembro utilice los recursos, en un monto que aumente las tenen-
cias del Fondo de su moneda en méas del 200 por ciento de su cuota,

a condicion de que el organismo monetario renuncie a ese tope.

b). Financiamiento de existencias reguladoras. Este servicio
tiene por finalidad ayudar a financiar las contribuciones a los acuer

dos de existencias reguladoras de aquellos paises miembros g

afrc . an necesidades con motivos de balanza de pagos y p:

v cipan en



acuerdos sobre productos bdsicos que se ajustan a criterios adecua-
dos, tales como los principios de relaciones intergubernamentales fi
jados por las Naciones Unidas en materia de convenios internaciona-

les sobre productos basicos.

Los giros para el financiamiento de existencias reguladoras pueden
hacerse hasta el equivalente del 50 por ciento de la cuota, sin ningln
lfmite en cuanto al monto girado en cualquier periodo de un afio. Es-
tos giros tienen un caracter complementario ya que se les destina a

financiamiento compensatorio.

Al igual que en el caso del servicio de financiamiento compensatorio,
el Fondo estd dispuesto a renunciar al limite del 200 por ciento de

sus tenencias de la moneda del pafs miembro. Se espera asimismo
que el pafs miembro coopere con el Fondo para encontrar soluciones

adecuadas a cualquier dificultad de balanza de pagos.

c). Servicio ampliado (34). El objetivo del servicio ampliado es
proporcionar ayuda a los paises miembros para hacer frente a su dé-
ficit de balanza de pagos durante periodos més largos y en cantida-

des superiores a sus cuotas de lo que ha sido practica corriente se-

(34) Decision No.4377-(74/144), aceptada el 13 de septiembre, 1974.
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gin las normas ordinarias sobre tramos de crédito. Los giros con-
forme al servicio ampliado pueden efectuarse en perfodos de hasta

tres afos.

El Fondo accede a una solicitud de servicio ampliado Gnicamente si
esta convencido de que la solucion de los problemas de balanza de
pagos del pals miembro requiere de un perfodo mayor del fijado para
el uso de los recursos del Fondo disponibles conforme a las actuales
normas sobre tramos. Ademés, el pafs miembro ha de presentar un
programa en el que describa los objetivos y politicas que se han de
desarrollar a 1o largo del periodo que abarque el servicio ampliado
que se solicita, asi como una declaracion detallada de las politicas y
medidas que habra de seguir para impulsar la realizacién de los ob-
jetivos del programa. Las compras se disponen en plazos con suje-
cién a clausulas adecuadas de actuacion relacionadas con la ‘aplica-

ci6n de medidas de politica para lograr los objetivos del programa.

d). Servicio Petrolero. Este servicio financiero fue creado con
recursos provenientes principalmente de los paises exportadores de
petrdleo, con el fin de ayudar a los paises que registran un déficit
considerable en su balanza de pagos debido al aumento del precio dei
petroleo. El acceso méximo de cada pafs a este servicio fue calcula
do de acuerdo con una formula en la que su cuota en el Fondo tiene

un papel determinante.



En su inicio (1974), el servicio financiero del petroleo contd con un
monto total de 2 800 millones de DEG, el cual fue ampliado en 1975
a 5000 millones, y se fijo una tasa de interes de 7 por ciento. Es
importante destacar que los giros hechos en uso de este servicio son

independientes de los recursos ordinarios del Fondo.

En la reunion de Kingston se prefirio abordar el tema de la amplia-
cion de los tramos de crédito en vez de continuar con este mecanis-
mo, para asi hacer frente a problemas globales de balanza de pagos
y 1o s6lo a los estrictamente ocasionados por el efecto inicial del
aumento en el precio del petréleo (35).

e). El servicio de fi suplementario. El nuevo ser-

vicio del Fondo, denominado "facilidad Witteveen" en honor de su
principal promotor Johannes Witteveen, actual Director Gerente del
EMI, tiene como finalidad proporcionar financiamiento suplementario
a los paises miembros que sufran desequilibrios de pagos de gran
magnitud en relacion con sus cuotas. El financiamiento suplementa-
rio se obtiene a través de un derecho de giro o de un acuerdo amplia

do, sujeto a las normas habituales sobre condicionalidad, escalona-

(35). Pablo Serrano Calvo, "Las reformas recientes al sistema mone
tario Internacional”, en Comercio Exterior, Banco Nacional de™
Comercio Exterior, S.AD, Vol.26 Nm.3. México, marzo 1976.

4



lidad, escalonamiento «y criterios de’ cumplimiento (ver gréfica 3).

El pafs que acceda a los recursos del Fondo en los tramos de crédi-
to superiores que incluyan financiamiento suplementario, deberd con-
sultar con el Director Gerente antes de presentar su solicitud con-

forme a la decision que crea el servicio suplementario (36). EI Fon

do accedera a esas solicitudes cuando se cerciore de que:

i) el pafs miembro necesita financiamiento del Fondo por una
cantidad mayor que la que puede obtener girando en los
cuatro tramos de crédito, y su problema justifique un pla
zo de ajuste y uso més largo que el plazo maximo de tres

a cinco afios de las politicas sobre tramos de crédito;

if) las pol’iticas econémicas y financieras que seguird el pafs,
perfectamente detalladas, asi como las medidas que se apli

caran hasta que expire el acuerdo de derecho de giro o el

acuerdo ampliado, son las adecuadas. También debe estar
seguro de que el programa del pafs miembro es adecuado
para solucionar su problema y és compatible con las poli-
ticas del Fondo sobre el uso de sus recursos en los tramos
de créditos superiores o con arreglo al servicio ampliado
del organismo (37).

(36) Decisién No.5509-(77,/127), adoptada el 29 de agosto de 1977,en

Boletin FMI, 12 de septiembre de 1977. p.276.-
(37) Ibid.
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3.- Los acuerdos "Stand-by", los créditos Swap y el Acuerdo General
de_Préstamos (GAB).

Las posibilidades de obtencién de recursos del FMI, se han ido refor
mando a través de diferentes mecanismos, tales como los acuerdos

de crédito contingente o créditos "Stand-by", los acuerdos bilaterales
de credito o créditos "Swap" y el Acuerdo General de Préstamos (Ge

neral Agreement to Borrow, GAB).

a). Los acuerdos "Stand-by".- El pais miembro puede disponer
de liquidez adicional sobre el limite de su cuota normal a través de
Jos acuerdos de crédito contingente o acuerdos "stand-by". El pro-
posito esencial de estos acuerdos es facilitar el acceso a los recur-
sos del Fondo por encima de los topes mencionados en el apartado
anterior en base al sistema de cuotas, durante un periodo previamen

te establecido y sujet a s que se fijan en el mismo

acuerdo.

La importancia de los acuerdos "stand-by" radica en el hecho
de que frecuentemente los gobiernos o instituciones privadas efectfian
ciertas transacciones financieras solo cuando el pafs interesado ha

concertado este tipo de acuerdos con el FMI.

Los acuerdos "stand-by" normalmente constan de dos documentos:
1). el primero contiene clausulas méas o menos estandar. El

propésito principal de este documento es fijar la operacion

dentro de los articulos del Convenio y del mecanismo finan

ciero del Fondo;



2). el segundo documento es un memordndum o carta (de inten
cion o de propositos), frecuentemente firmado por las au-
toridades financieras del pais (secretario de finanzas y di-
rector del banco central), donde se expresan con cierto
detalle las politicas e intenciones del gobierno y autoridades

financieras del pafs miembro (38).

En el primer documento se establecen las condiciones bajo las cuales
el Fondo accede a la solicitud de crédito del pafs miembro, teniendo
en cuenta la posicion econémica de éste, sus politicas y perspectivas
en el contexto de los objetivos y propésitos del Fondo. Se establecen
los términos de las consultas y los requerimientos en cuanto al sumi-
nistro de estadisticas y reportes relativos a los intercambios con el
exterior, comercio y crédito, o Ja situacion fiscal. Asimismo, se
hace referencia al perfodo, monedas del acuerdo, monto y recompra

de los recursos y otros puntos de cardcter técnico.

Los elementos basicos del segundo documento, memoréindum o carta
de intencion, se establecen en forma de programa y son los siguien-

tes:

(38) Joseph Gold, "The law and practice of the International Monetary
Fund with respect to "stand-by" arrangements”, The

and Comparative Law Quarterly, January, 1963, p.




1. Liberalizacion de los intercambios con el exterior y aboli-

cion de controles a la importacion;
2. devaluacion del tipo de cambio;

3. medidas o programas antinflacionarios, que incluyan:

a

. control del crédito bancario; altas tasas de interés y
altos requerimientos de reserva;

b). control del déficit presupuestario: reduccion del gasto
piblico; incremento de los impuestos y aumento de
los precios de las empresas pablicas; abolicion de
los subsidios al consumo;

. control de los aumentos en los salarios;

d). desmantelamiento de los controles de precios;

e}

4. mayores facilidades a la inversion extranjera (39).

Los acuerdos "stand-by" son vilidos por seis meses, aunque admiten

renovaciones; aqui radica justamente una de sus caracteristicas fun-

porque esas renovaci estan icionadas al cumpli-
miento de las cartas de intencion. Los acuerdos de crédito contingen
te (stand-by) entrafian normalmente la formulacion de programas es-
pecificos para la implantacién de medidas correctivas (ver gréfica 3)
y estipulan la celebracion de continuas consultas entre el Fondo y
los paises miembros respectivos acerca del cumplimiento y de la re

consideraci6n de dichas medidas. Las futuras prérrogas son conce

didas de acuerdo.al estricto de esas mani-

festadas en el memorandum.

(39) Cheryl Payer, The debt trap, the IMF and the Third World,
Penguin Books, Harmondsworth, Middicsex, 1974, p.33.-
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b). Créditos "Swap'.- Los acuerdos bilaterales de créditos o
crédito “'swap", son operaciones que se practican exclusivamente en-
tre bancos centrales y consisten en la compra o venta de divisas al
contado contra la venta o compra de esas mismas divisas a un plazo
fijo. Segiin este tipo de acuerdos, dos paises cambian sus monedas
nacionales (en cantidad limitada, por supuesto) durante un perfodo de
terminado, garantizandose el rescate al final del periodo al mismo
precio que privaba en el momento del trueque, lo que implica una
garantfa contra la devaluacion. El trueque en realidad es unilateral,
porque €l banco central que inicia el cambio, casi con seguridad se
encuentra en una necesidad critica de la moneda extranjera, mien-
tras que esto no le sucede a la otra nacion. Este mecanismo ha al
canzado amplia difusion como linea de liquidez adicional del FMI, a

partir de 1962.

©). El Acuerdo General de Préstamos (GAB). - EI "Grupo de

los diez" (también llamado Club de Paris) estd compuesto por los
mas importantes pafses industrializados del mundo capitalista en fun
ci6n de sus reservas de oro y dolares, e incluye a todos los pafses
cuya participacién en cualquier decision del Fondo es determinante(40).
Este grupo estructur6 un nuevo sistema para llevar a cabo préstamos
(General Agréement to Borrow, GAB), en 1962 y renovado en 1970.

(40) Ramén Tamames, Estructurd Econbniica Iaternacional, Alianza

Editorial, Madrid, 1970. p. 110.
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Conforme al GAB, los bancos centrales del "Grupo de los Diez" acor
daron otorgar para los casos de emergencia hasta seis mil millones
de credito al FMI, en sus respectivas monedas nacionales para prés
tamos financieros para los cuales el "Grupo" debe conceder previa-
mente su aprobacion (41). Este dinero, en teoria, se le otorga al
Fondo aunque sdlo en calidad de parte en una operacion extranjera
destinada a auxiliar a una moneda en peligro. Los recursos son
concedidos durante un periodo limitado, tres a cinco afios,y la nacion
que los solicita en préstamo debe pagar un interés simbolico de dos

por ciento (un cuarto del cual constituye la comision del Fondo).
Estos créditos estdn separados de los recursos ordinarios del Fondo
y estan disefiados para un proposito especifico: hacer frente a un

deterioro del sistema monetario internacional (42).

4.- Los Derechos Especiales de Giro.

La creacion de los Derechos Espciales de Giro (DEG) constituye la

transformacion mas importante experimentada por el sistema mone

(41) El "Grupo de los Diez" fue creado formalmente en 1962 por Es
tados Unidos, Gran Bretafia, R.F.A., Francia, Italia, Japon, Ho
landa, Canadd, Bélgica y Suecia. Suiza, si bien no es miembro
del FMI, se incorpor6 al Grupo en 1963.

(42) Para mayor informacion ver: Fred Hirsch, Money International,
Penguin Books, Harmondworth, Middlesex, 1967. pp.364-373, y
Hans Aufrich, The International Monetary Fund: Legal bases,
Structure, Functions (London, Stevens, 1964). pp.67-98.-
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tario mundial desde que se redactd el Convenio Constitutivo del FMI

en 1944.

En julio de 1969, se llevo a cabo la modificacion del Convenio Cons-
titutivo del Fondo, origindndose de este modo la Cuenta Especial de
Giro. En octubre del mismo afio, la Junta de Gobernadores decidi6
que se deberfa asignar un total de DEG, equivalente aproximadamen
te a 9.5 millones de dolares (43) para el periodo de tres afios que

comenzaria el primero de enero de 1970.

El principio basico por el que se rigen todas las decisiones sobre
Derechos Especiales de Giro es que el Fondo tratara de satisfacer
la necesidad global, cuando ésta surja, de complementar los activos

de reserva existente (44).

La participacion en la Cuenta Especial de Giro (45) estd abierta a
todos los pafses que refinan las obligaciones que se incluyen en la
misma y que hayan tomado las medidas que exigen sus propias le-

yes a fin de poder cumplir dichas obligaciones (46). La distribu-

(43) La unidad de valor de los DEG es equivalente a 0.883671 gramos
de oro fino (Articulo XXI), seccién 2 del Convenio Constitutivo,
ver apéndice 1

(44) Ibid. Articulo XXI, seccion 1.

(45) Las actividades del Fondo se llevan a cabo en dos cuentas dis
tintas y legalmente separadas: la Cuenta General y la Cuenta
Especial de Giro. En esta Gltima se llevan todas las operacio
nes y transacciones relativas a los DEG. Todo pais miembro
puede decidir si participar o no en esta cuenta.

(46) Convenio Constitutivo, Articulo XXIiI, seccion 1.
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cion de los nuevos derechos de giro se efectfia basandose en la cug-

ta que a cada participante le corresponde cn el TFondo, Io cual se
considera como criterio objetivo y no discriminatorio. Las’ decisio-
nes relativas a asignaciones expresan la cantidad que se asignars
como porcentaje de las cuotas y no una cantidad absoluta. En conse
cuencia, la tasa de asignacion fijada para el primer afo del periodo
basico (el primer perfodo bésico fue de tres afios y comenz6 el pri
mero de enero de 1970), se calculd en un 16.8 por ciento de la cuo
ta que le correspondia al 31 de diciembre de 1969 a cada uno de los
paises participantes que recibieron una asignacion. La tasa de asig
nacion para el segundo afio se calculd en un 10.7 por ciento de la

cuota al 31 de diciembre de 1970 (47).

El hecho de que para toda decision sobre asignaciones se requiriera
una mayorfa del 85 por ciento de la totalidad de los votos (48) indi-

ca que tiene que haber un criterio colectivo de que existe la necesi

dad global de las reservas. Las decisi relativas
a la creacion de reservas se adoptan por un periodo basico que, por

lo general, es de cinco afios (49).

(47) IMF, Introduccion a los Derechos Especiales de Giro, Washing
ton, . abril de 1971, p. 4
(48) Articulo XXIII, seccion 3 del Convenio Cons

(49) Ibid. Articulo XXIV,
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Todo participante puede utilizar sus DEG siempre que los necesite
por razones de balanza de pagos, y la utilizacion de los mismos no

6n. No obstante, el Convenio Constitutivo dispo

estard sujeta a obje

ne que los DEG habran de utilizarse solamente para financiar déficits
de balanza de pagos y no para modificar la composicion de las reser
vas de ningtn pals (50). La utilizacién de los DEG por parte de un
participante no estd condiconada en forma alguna al uso de los otros

recursos del Fondo.

Los DEG solamente pueden utilizarse para obtener moneda y no pue-
den cambiarse por oro. Tampoco pueden utilizarse en transacciones
de mercado para particulares. Los DEG se asignan a los participan
tes en forma de asientos contables y circulan solamente entre los

tenedores autorizados.

Un aspecto importante del nuevo sistema es que el Fondo mismo pue
de adquirir y utilizar los DEG a través de su Cuenta General, y
poseer tenencias de los mismos en dicha cuenta. Es posible que
los pafses miembros tengan que utilizar los DEG para efectuar cier
tas recompras y, si el Fondo asf lo decide, pueden usarlos para
efectuar otras recompras de una parte de los saldos de su moneda,
que el Fondo posea en la Cuenta General. El Fondo puede también
utilizar los DEG para reponer sus tenencias de una moneda determi

nada (51). La capacidad del Fondo para recibir, poseer y utilizar

(30) Ibid. Articulo XXV, seccién 3
(51) Ibid. Articulo XXV, seccion 7
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los DEG, subraya el cardcter de los mismos como complementos de

los activos de reserva existentes.

El mecanismo del nuevo sistema se funda en que todo participante

esta obligado a aceptar DEG y, a proporcionar "moneda convertible
de hecho” (52), a cambio de los mismos, pero los participantes que
utilicen DEG s6lo podrén solicitar una moneda de "conversion reci-

proca” (dolar estadounidense, franco francés y libra esterlina). No

bstante, la obligacion de tacion no esilimitada, pues deja de
existir en el momento en que las tenencias en DEG de un participan

te llegan a ser el triple de su "asignacion acumulativa'(53).

Normalmente, cuando un pafs quiere utilizar sus DEG se dirige al

Fondo en busca de orientacién para que éste designe a quienes corres
ponde transferirlos. Ordinariamente, el FMI encauzara los DEG hacia
paises cuya bal anza de pagos y posicion de reserva sean suficientemen

te fuertes. También podrd designar a participantes que tengan necesi

(52) Por "moneda convertible de hecho” se entiende: "la moneda de
un participante con respecto a la cual existe un procedimiento
para la conversion de los saldos de la moneda obtenida en tran
sacciones en que intervengan DEG, a otra meneda con respecto
a la cual exista tal procedimiento de conversion reciproca'(ver
articulo XXXII del Con venio Constitutivo).

(53) Por asignacion acumulativa neta de DEG se entiende el monto
total de DEG asignado a un participante, menos la porcion de
sus DEG que hava sido cancelada de acuerdo a las disposicio-
nes del Fondo (ver Articulo XXXII del Convenio Constitutivo).
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dad especial de adquirir DEG para satisfacer ciertas obligaciones que
instituye el Convenio Constitutivo. Se designa a los paises de tal for
ma que permita lograr con el transcurso del tiempo una distribucion
equilibrada de DEG entre ellos. Cuando un participante ejerce su de
recho a transferir DEG a cambio de monedas, el que los recibe debe
proporciondr un valor igual en"moneda.convertible de hecho”. De es
ta forma, el transferente adquiere de ordinario moneda utilizable pa-
ra respaldar su propia moneda, y otra moneda que sean facilmente

convertible a dicha moneda (54).

Usualmente un pafs utilizara sus DEG si se encuentra en déficit o
si esta perdiendo sus reservas y, como promedio, s6lo puede usar
el setenta por ciento de su asignacion de DEG: si su uso es mas
elevado, deberd reducir sus giros en los afios subsiguientes, y qui-
z8s tenga que comprar DEG a otros pafses con el fin de situarse

nuevamente por debajo del setenta por ciento estipulado.

Todo pafs. participante estd obligado a procurar moneda a cambio de
DEG si el FMI lo solicita. Pero puede rehusarse a aceptar mas DEG
una vez que sus tenencias totales de los mismos se eleven por enci-

ma del trescientos por ciento de su asignacion inicial.

(54) Josepn Gold, Special Drawing Rights, The Role of Language,
Washington, D. C., 1971 p.9.-
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Otra caracterfstica de los DEG es su generalidad, ya que cualquier
pais en dificultades puede beneficiarse de su libramiento. Ademas,
su semiautomatismo y su no vencimiento a plazo fijo hace que los

DEG se distingan de lo que sucede con otros créditos ordinarios del

Fondo.

5.- Las cuotas.

Los pafses miembros del FMI estdn bajo ciertas obligaciones genera
les previstas en el Convenio Constitutivo. Sin embargo, a pesar de

que existen numerosas disposiciones que se aplican a todos los miem
bros, se da una falta de uniformidad en cuanto a obligaciones especi
ficas. Esto puede apreciarse, en lo que sc refiere al sistema de vo

tacion del Fondo basado en las cuotas.

Los procedimientos de votacion de la mayoria de las organizaciones
internacionales, por ejemplo, las Naciones Unidas, confieren a cada
miembro un voto. El FMI es uno de los pocos organismos en que
existe un sistema de votacion ponderado. Segtn el Articulo XII, sec
ci6n 5 (a) del Convenio Constitutivo, "cada miembro tendrd 250 vo-
tos, més un voto adicional por cada porcién de cuota equivalente a
cien mil dolares estadounidenses”. De esta forma, cuando fue inau
gurado el Fondo, la cuota de Estados Unidos ascendia a 2,750 millo

nes de dolares, lo cual significaba cerca del 36 por ciento del total.



En 1968, este mismo pais contaba con 51,850 de los votos, equiva-
lentes al 21.63 por ciento del poder de voio tosal (55), y actualmen-
te, el porcentaje estadounidense ha bajado del 20 por ciento del to-

tal de las cuotas.

A pesar de los reajustes periddicos de las cuotas y de la relativa
disminucion del porcentaje de votacién de Estados Unidos, las cues-
tiones importantes (incluyendo los ajustes de las cuotas) se tienen
que decidir por una mayorfa de 80 por ciento, lo que da a Estados
Unidos un poder de veto formal sobre tales decisiones ya que siem-
pre ha contado con mas del 20 por ciento del total de los votos. En
la actualidad, se ha colocado el requisito de la mayoria de votos a
85 por ciento, con el fin de asegurar el poder de veto a Estados
Unidos y a la Comunidad Econémica Europea en su conjunto para de-

cidir sobre las cuestiones mdas importantes.

El sistema de votacion adoptado por el FMI da,en la practica, una
preponderancia indiscutible a Estados Unidos dentro de la institu-
cion. En este aspecto es clara la relacién del Plan White con los
Estatutos del Fondo. EIl Plan White sostenfa que el calculo de cada

cuota debfa hacerse de acuerdo a la posesion de oro de cada pais,

(55) Hans Aufricht, The Fund Agreement: Living Law and Emering
Practice, Princéton Studies in International Finance, No. 23
Princenton University, New Jersey, 1969. p.9.-
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.su ingreso nacional y su escala de pagos internacionales. El Plan
Keynes proponfa, en cambio, que dicha cuota se estableciera sobré
la base de los niveles de exportaciones e importaciones de cada -
pais, durante los dltimos afios que precedieron a la Segunda Guerra
Mundial. Prevaleci6 el criterio norteamericano sobre el inglés,
permitiendo que Estados Unidos tuviera la mayor cuota del Fondo,

tal como se puede apreciar en el cuadro siguiente:

COMPARACION ENTRE EL PODER DE VOTO DEL PLAN KEYNES Y

EL DEL CONVENIO DEL FMI

Area Resto Estados | América
Libra Europa Unidos | Latina Otros
Occidental '
Plan 30% 36% 129 8% 14%
Keynes
FMI (a) 24% 229 27% 109 17%

(a) Poder de voto real en 1955. En 1947 era atn mayor para Esta-
dos Unidos y América Latina y menor para el drea de la ester-

lina.

Fuente: Robert Triffin, El caos monetario, FCE, México .
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Los cinco pafses miembros con las cuotas més elevadas, cuentan
con un director ejecutivo por pafs. Los dos pafses cuyas monedas
hayan sido las mas giradas del Fondo en el afio anterior, también
tienen el derecho de designar un director, si es que no se trata de
uno de los "cinco grandes”. El resto de los veinte miembros del
Consejo Ejecutivo, son elegidos por combinaciones de pafses y sus
votos de los pafses que los eligen (56). Asimismo, la capacidad

de crédito de un pais esta en funcién del monto de su cuota.

6.- Obligaciones Generales.
Los paises miembros del FMI estan bajo ciertas obligaciones genera

les con respecto a sus politicas internacionales de pagos. Brevemen

te, estas obligaciones son:

1). evitar las restricciones en cuanto a la realizacion de los
pagos y las transferencias relacionadas con transacciones
internacionales corrientes;

2). evitar cualesquiera arreglos monetarios discriminatorios o

las practicas multimonetarias;

3). mantener la convertibilidad de las monedas nacionales en

poder de otros miembros cuando estos saldos se adquie-
ran o vayan a usarse en las transacciones corrientes.

En este punto cabe mencionar que no se prohibe a los

(56) Cheryl Payer, Op.Cit., p.218.-
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miembros poner restricciones sobre los movimientos de ca
pital (57), lo cual es determinante en la crisis del sistema

monetario a partir de 1968.

Estas obligaciones estin sujetas a excepciones, dos de las cuales se
mencionan explicitamente en el Convenio Constitutivo (Articulo XIV,
referente al periodo transitorio de postguerra y, Articulo VII, sobre

monedas escasas).

Finalmente, es preciso mencionar que el Fondo Monetario Interna-
cional presenta numerosos aspectos dignos de criticarse, tanto en
su estructura y funcionamiento, como en la orientacion de sus politi
cas. Sin embargo, se ha optado por presentar las criticas concre
easve Bl ERHESUERS T trabajo, con el fin de ser menos prolijos
en este capitulo y utilizar mas agilmente los conceptos descritos

aqui en el anilisis posterior del funcionamiento del Fondo.

(57) Delber A. Snider, Introduccion a la Economia Inte
Uteha, México, 2. F., I1963. p.538.-

rnacional,




CAPITULQ @I

ESTADOS UNIDOS Y LA LIQUIDEZ INTERNACIONAL (1946-1968).

Existen, sin duda, varios elementos probatorios de la inclinacién po-
litica, favorable a Estados Unidos, en la actuacién y politicas del

Fondo Monetario Internacional durante el periodo comprendido entre
1946 (afio en que entr6 en funciones) y 1971 (afio de la primera de-

valuacién del dolar est: i Estos son de distin

to caracter e importancia, desde la fijacion de las paridades inicia
les, el papel del Fondo en la devaluacion generalizada de las mo-
nedas europeas en 1949, el problema de los tipos de cambio y las
politicas del FMI con respecto a las restricciones cambiarias, has
ta problemas relacionados con la estructura o la esencia del siste
ma monetario, tales como la liquidez™ internacional y temas rela

cionados directamente con ella. Para los propésitos de este traba

Por liquidez internacional se entiende la capacidad que tiene la
totalidad de pafses con vinculos econdmicos externos entre si.
de cumplir con sus obligaciones por concepio de los pagos in-
ternacionales. La cuestion de la liquidez internacional consta

de tres aspectos fundamentales: 1) la cantidad total o existen-
cias de medios de pagos internacionales; 2) la distribucion de
esos medios entre los diversos pafses; y 3) la estructura de

los medios de pago internacionales, segin sus modalidades,
decir, la correlacion entre las reservas de divisas y de oro.




bajo, se ha escogido-el problema de la liquidez porque a través de

este problema es posible referirse a otras cuestiones conexas, tales
como las reservas internacionales, el oro, las politicas para la de-
fensa del dolar, las politicas crediticias del Fondo, el incremento de
las cuotas, la reforma del convenio constitutivo del FMI y los Dere-

chos Especiales de Giro.

Desde el punto de vista nacional, el problema de la liquidez es el
problema de cubrir cualquier brecha entre la oferta y la demanda de
reservas internacionales a los tipos de cambio dados, esto es, el
problema de financiar un déficit de balanza de pagos. EIl problema
de ajuste es el problema de eliminar una brecha entre la oferta y
la demanda de oro o divisas, es decir, el problema de corregir un
deficit. Y el problema de la confianza es el de evitar que los cam-

bios en la posicion de los activos de reserva provoquen desplazamien

tos ivos en la de las i ias de oro o acti-

vos de divisas retenidas en forma de reservas por los bancos centra

les nacionales.

A nivel global, el problema de liquidez es asegurar la capacidad del
sistema en conjunto para cubrir las brechas entre la oferta y la de-
manda mundiales de reservas a tipos de cambio dados por parte de
tenedores privados. El problema del ajuste es ¢l de corregir el

desequilibrio, produciendo la igualdad entre la demanda y la oferta
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mundiales de los activos internacionales. Y el problema de confianza

es el de evitar i mundiales lativos entre las

existencias de diferentes activos internacionales de reserva por forzar

un cambio indeseado en sus precios relativos.

Estos problemas estan estrechamente vinculados, por lo que resulta
dificil estudiar por separado las caracteristicas de cada uno. Las
conexiones entre estos problemas son maltiples. El comdn denomi-
nador se podria formular, como sugiere Machlup, en términasde re
servas monetarias:
"El problema de la liquidez se refiere al fracaso en lograr un
aumento gradual adecuado en el total de las reservas. El pro
blema de confianza se refiere a las posibles demandas de cam
bios en la composicion de las reservas o a la amenaza de la
destruccion de las reservas en el curso de estos cambios. El
problema del ajuste se refiere al fracaso del sistema en dete-
ner o revertir los cambios en la distribucion internacional de

las reservas, que surjan de déficit y superavit persxsrenres en
las posiciones e pagos de pafses determinados’ (58)

Las fuentes de liquidez de los paises, o mas precisamente, de sus
reservas internacionales, estan formadas, en primer lugar, por la
disponibilidad de oro y de monedas de los paises cuyos signos mone

tarios sirven como activos de reserva (principalmente el dslar y en

(58) Fritz Machlup, Reconstruccion del Sistema Monetario Internacio-
nal; El Convenio de Rio y sus resultados, Biblioteca Financiera,
TMI, BID, CEMLA, Msgxico, D. F., 19/2. p.99.-




segundo término la libra esterlina). También son fuentes de liquidez,
las disponibilidades de créditos susceptibles de ser usados a corto
plazo, los derechos a créditos en el Fondo Monetario Internacional, de

de acuerdo a la cuota de los Derechos Especiales de Giro.

En este capitulo se harén descripciones breves de las distintas mani-
festaciones de estos problemas: el desequilibrio persistente de la
balanza de pagos de Estados Unidos, el exceso amenazante de dola-
res en posesiones privadas y pablicas en el extranjero y la especula
cion masiva con oro; las diferentes medidas para salvar el dolar y
los cambios en las politicas crediticias del Fondo, para continuar,
en el siguiente capftulo con los planes de reforma del sistema mone

tario internacional y la adopcion de los Derechos Especiales de Giro.

1.- La Balanza de Pagos de Estados Unidos.

El proposito de este apartado es. examinar el comportamiento de la
balanza de pagos de Estados Unidos en relacion con el papel del do
lar como activo de reserva internacional y explorar las implicacio-

nes de este fenémeno con los problemas de la liquidez y la confianza.

La forma en que el gobierno estadounidense define un déficit o un
superavit en la balanza de pagos es en s mismo un importante asun

to politico, ya que influye directamente en las decisiones gubernamen
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tales relacionadas con las politicas de la tasa de interés, la reser,
va internacional y las politicas de endeudamiento y exportacion de
capitales. Este enfoque relfeja, en gran medida, las diferéncias de
los puntos de vista en relacién al papel del dolar en la economia
mundial, asi como el comportamiento de los balances de las tenen-
cias de dolares por extranjeros o los activos liquidos de dolares en

las reservas de los diferentes paises.

El calculo de la balanza de pagos de Estados Unidos se ha dividido

en dos (regulaciones oficiales y base de la liquidiez).

La presentacion de la balanza de pagos de Estados Unidos segin el
informe presentado al Congreso en 1972, contiene las distinciones si
guientes:

- Balanza comercial. + Transacciones militares brutas 4 ingre
sos de las inversiones en el exterior + servicios = balanza
de bienes y servicios.

- Balanza de bienes y servicios + transferencias privadas +

gub: entales (exluidas las d i milita-

res) = balanza de cuenta corriente.
- Balanza de cuenta corriente y movimiento de capitales a lar-
go plazo = balanza de pagos basica; a esto Gltimo hay que

afiadirle los movimientos de capitales a “orto plazo, los erro



res y omisiones y los créditos de derechos especiales de
emision, para obtener la balanza sobre la base de la liquidez.
Se obtiene la balanza sobre la base de las regulaciones oficia
les agregando a la balanza precedente las transacciones rela-
tivas a los activos estadounidenses liquidos a corto plazo y a
los compromisos liquidos de Estados Unidos respecto de otros

que no sean las autoridades piblicas (59).

Desde 1934, hasta 1959 s6lo hubo ocasionales manifestaciones pibli-
cas de preocupacion sobre la balanza de pagos de Estados Unidos.
Este pais tuvo pérdidas modestas de oro en el perfodo de 1950 a -
1957, escasamente un promedio aproximado equivalente a 250 millo-
nes de dolares anuales. Sin embargo, a partir de 1958 las pérdidas
fueron constantes y significativas. Desde entonces, el gobierno es-
tadounidense comenz6 a cambiar su concepto de balanza de pagos,
enfocandolo hacia las "obligaciones liquidas” en manos de los extran
jeros, de manera que el concepto de la balanza de pagos sobre la
base de la liquidez se estableci6 de una manera clara como el princi

pal indicador de la posicion general de pagos estadounidenses.

(59) Sobre esta cuestion ver P.G.Peterson, The United States in the
Changing world economy, U.S.Goverment Printing Office, Was-
Rington, 1972 The Economic Report of the President (Council of
Economic Advisers (I1960-1972); The Balance of Payments Statis-
tics of the United States, a Review and Appraisal, Report of the
Re,vww Committee for Ralance of Payments Statistics to the Bu-

of the Budget (Bernstein Committee), (Washington,Goverment

Prm[lng Office, 1965) pp. 102-103; Peter B. Kenen, "Measuring the

United States Balance of Payments', Review of Economics and

Statistics, mayo de 1964, pp.139-142.-
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lista controversia acerca de la definicion del déficit o superavit de la
balanza de pagos perdura ain dentro del gobierno estadounidense, por
lo que se tienen dos conceptos oficiales de balanza de pagos: el con-
cepto basado en la liquidez, del Departamento de Comercio, y el

concepto de las transacciones de reserva oficiales, recomendado por

el Comité Bernstein.

En los sistemas contables de la balanza de mgos se acostumbra pre
parar un balance de ciertas partidas colocando "encima de la- linea”
los renglones considerados como causantes del superavit o déficit, y
“"debajo de la linea” los que sirven para su financiamiento. De esta
manera, segln los dos conceptos de la talanza de pagos, las tran-

sacciones de bienes y servicios, las importaciones y exportaciones

de capital a largo plazo y las transferencias gubernamentales, estdn

“encima de la linea".

sin segan el de las tr i de reserva ofi
ciales, los movimientos a corto plazo de los activos de capital pri-
vado extranjero y los valores del gobierno de Estados Unidos son
agrupados dentro de las transacciones "encima de la linea"; mien-
tras que, de acuerdo al concepto de la liquidez, estas transacciones

se agrupan "debajo de la linea"

Segiin este altimo concepto, el ba
lance de un determinado periodo es igual a la suma aritmética de

ca';

las siguientes partidas "debajo de la Iin
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(1) aumento (+) o descenso (-) de los activos de reserva ofi-
ciales de Estados Unidos (oro, monedas convertibles y po

sicion en el tramo de oro en el FMI).

@

descenso (+) o incremento (-) de las obligaciones liquidas

de Estados Unidos hacia el extranjero” (60)

De acuerdo con el concepto de las transacciones de reserva oficia-

les, el balance es igual a la suma aritmética de las siguientes pa:

das "debajo de la linea':

(1) aumento (+) o descenso (-) en los activos de reserva ofi-

ciales de Estados Unidos;

(2) descenso (+) o incremento (-) en las obligaciones liquidas

hacia agencias oficiales extranjeras;

(3) descenso (+) o incremento (-) en ciertas obligaciones no -

liquidas hacia agencias oficiales extranjeras” (61).

Ambos conceptos han sido criticados con numerosos argumentos técni

cos. Sin embargo, las diferentes presentaciones de la balanza de pa

(60)  Raymond F. Mikesell, The U.S. Balance of Payments and the
International role of thé dollar, American Enterprise mstitute
for Public Policy Research, Washington, 1970.p.8.-

(61)  Ibid.



gos tienen un sustrato politico. Por ejemplo, en 1969, segin la ba-
Janza de pagos obtenida sobre la base de la liquidez, o sea, en tér-
minos de ingresos y egresos de moneda en Estados Unidos, - se regis
tro6 en este pais un déficit de siete mil millones de d6lares. En
cambio, en el mismo afio, segiin los saldos oficiales, hubo un superd
vit de 2,800 millones de dolares (62). Segtn el primer método, se
consideran los programas de ayuda exterior economico y militar co~
mo parte de la cuenta corriente, pero casi todos los demas pafses
desarrollados los computan entre los movimientos de capital. Como
resultado de ello, la balanza norteamericana en cuenta corriente apa

rece peor de lo necesario, segln los patrones de otros pucblos.

Durante la primera mitad de la década de 1960, los intercambios de
argumentos entre los europeos (principalmente los franceses) y los
estadounidenses, giraban en torno a dos objetivos: elegir el rubro
al que debfa atribuirse la responsabilidad del déficit estadounidense
y establecer la relacion entre el valor del délar y el oro. El mon-
to del déficit, se achacaba a los gastos militares del gobierno esta-

dounidense en el exterior en la "defensa del mundo libre". Tal in-

terpretacion equivalia a r la entre los diver

rubros de la balanza de pagos.

(62) Gordon Weil y ian Davidson, op.cit. p.34
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El caleule sobre la base de las regulaciones oficiales (63), es atn me
nos precigo que el método sobre la base de la liquidez, ya que es co

nocido que los ddlares r es del déficit est: i pueden

ser conservados por los particulares, las sociedades o los bancos y
0 siempre son trasladados a los bancos centrales. Si los particula
res, sociedades o bancos privados retienen esos dolares, disminuye
o, al menos, no aumenta el déficit estadounidense, es decir, los

créditos liquidos en dolares de las autoridades oficiales extranjeras

con respecto a Estados Unidos.

Como las diferencias de las tasas de interés entre Europa y Estados
Unidos pueden ser importantes y, ademis, existen masas considera-
bles de capitales a corto plazo que responden a las variaciones de
tasas de interés o a perspectivas de modificacion de las paridades
monetarias por movimientos de un mercado a otro, resulta imposible
determinar el significado del déficit de acuerdo con este método, ya
que se puede exhibir la balanza total con excepcion de los movimien
tos de capital a corto plazo, que son extremadamente sutiles y no dan
una imagen precisa de la situacion internacional de un pais. Ademas,

el monto de los movimientos de capital a corto plazo puede incidir di

(63) Cuando un dslar en el extranjer no retorna a un banco central
queda al margen de los calculos del gobierno y solo se com-
pul.an las transferencias de reservas enire los bancos centrales,
el resultado es la balanza de pagos sobre la base de los saldos
oficiales.
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rectamente sobre la cotizacién de una moneda provocando cambios en

su paridad.

Sin embargo, el verdadero sentido del déficit estadounidense en rela-
cion con el sistema monetario internacional, radica en que ante flu-
jos crecientes’ de comercio, se requerfan necesidades también cre-
cientes de liquidez; y, dado el relativo estancamiento de la produc
cion de oro, éstas necesidades se satisfacian con dolares; pero para
que estos dolares pudieran quedar a disposicion de los bancos cen-
trales como reservas para atender este Creciente comercio, era ne
cesario un déficit persistente en la balanza de pagos de la economia
de Estados Unidos. Triffin califica a la paradogica situacion ante-
rior, como un dilema, en el que la ampliacion de los medios de pa
gos internacionales requiere un déficit en la balanza de pagos de los
paises cuyas monedas sirven para acumularse en calidad de reser-
vas; eso quiere decir que cuanto peor sea la situaci6n eccnémica
externa de esos palses y por consiguiente, la de sus monedas, tanto
mejor para la liquidez internacional desde el punto de vista de los

medios de pago que aumenta (64).

Este fenomeno esta intimamente ligado con el problema de la confianza,

ya que el continuo déficit en la balanza de pagos de Estados Unidos crea

(64) R. Triffin, Eloro y la crisis del doler, Fondo de Cultura Economi-
ca. Meéxico, 1962, p.110.-



en el largo plazo una creciente desconfianza en términos de una posible
devaluacion del dolar, como mecanismo para solucionar sus problemas

de balanzas de pagos.

Ademas, este mecanismo significa ligar el sistema monetario internacio
nal a la suerte de los vaivenes de la economfa de un pafs con fuerte
incidencia en el proceso econdmico internacional. Triffin hace hin-
capié en que los paises con monedas que se emplean en las cuentas
internacionales, se amarran con ello las manos y se privan de la
posibilidad de practicar una politica econémica flexible. Triffin mues
tra también las desigualdades en Ja distribucion de los medios de pa
go: "saturacion”con dolares por una parte y por otra, falta de re-

servas en los paises en desarrollo.

Pero la base de la inestabilidad y del peligro para la supervivencia

del sistema monetario la ve Triffin sobre todo, en las enormes cuan
tias de dolares y libras esterlinas que figuran como reservas inter-
nacionales (65). Esto se transforma en un traspaso de recursos rea
les desde tales economias hacia la economfa de Estados Unidos. Co

mo apunta Magdoff:

(65) 1Ibid p.109.-
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"Resulta claro que la igualacion del dolar con el oro establece
una relacion de dependencia de todas las naciones capitalistas
con respecto a los Estados Unidos. El grado de dependencia
variara de acuerdo con la fuerza relativa de las diversas na-
ciones capitalistas. La confianza en el dolar norteamericano
significa que en definitiva y esto se torna dolorosamente obvio
en visperas de crisis —los tenedores de "vales" de los Esta-
dos Unidos s6lo pueden usarlos para comprar mercaderias de
los Estados Unidos a precios de los Estados Unidos" (66).

En efecto, el mantenimiento de las reservas de un banco central o
en cualquier otra cuenta de saldos de divisas extranjeras, significa
que se concede crédito al pafs extranjero mismo. Las monedas de
reserva pueden entonces ser consideradas, en el sistema monetario,

como verdaderos instrumentos de crédito, a los cuales se debe afia

dir, las posibilidades de giro al Fondo Monetario Internacional, a

los organismos financieros i ionales y al conjunto de acuerdos

de crédito multilaterales y bilaterales.

En el mercado de cambios, la permanencia del déficit de la balanza
de pagos de Estados Unidos condiciona en promedio una oferta per-
manente de dolares, y una corriente con tendencia a la baja. Una
intervencion de los bancos centrales en favor del dolar queda sujeta
al hecho de que el poseedor de esta divisa acepte conservarla, sin
ofrecerla en el mercado. Esta posibilidad resulta Gnicamente de la

confianza que se atribuya al dolar.

(66) Harry Magdoff, op.cit. p.104.-



Esta confianza se apoya en un conjunto de criterios, tales como: las
reservas; la situacion interna de la economia de Estados Unidos y
sus posibilidades de equilibrar su balanza de pagos; la necesidad de
la divisa para el comercio internacional y los financiamientos, pues
el temor de un accidente monetario se puede transformar en crisis
grave para las otras economias; el endeudamiento general de un -

pafs y la actitud de los propios residentes hacia su moneda; pero

sobre todo, en un factor de cardcter politico: las relaciones de fuer

za econ6mica, politica y militar, que pueden imponerse a los otros

elementos de juicio.

La persistencia de los déficits en la balanza de pagos de Estados -
Unidos (67), entrafié riesgos muy importantes. El principal era el

peligro que corrfa la confianza en la convertibilidad del délar en oro
al precio de 35 délares la onza, que era una de las bases del siste-

ma. La Gnica forma de proveer de liquidez internacional, dada la

(67)  Ver apéndice IIl. Durante los primeros afios inmediatamente
después de la Segunda Guerra Mundial, el saldo neto de la -
Balanza de pagos es superavitario. Las reservas de Estados
Unidos alcanzan su mds alto nivel en 1949; luego la balanza
neta se vuelve ligeramente deficitaria. A partir de 1955, el
deficit es por miles de millones de dslares y Ia simacion se
reproduce cada afio o magnitud: a par-
tir de la década de 1970.




escasa flexibilidad en la extraccion de oro nuevo, eran los déficits

es decir, la a 6n de dolares por las demas

naciones.

Mientras las reservas de oro de Estados Unidos fueran superiores a
los dolares que estaban en poder del extranjero, que en cualquier
momento podian pedir su conversion, la convertibilidad del dolar pa
recia asegurada. Pero en el caso de que estos dolares fueran tan-
tos que pusieran en entredicho la capacidad estadounidense de conver
tibilidad, lo cual significaba una continua inestabilidad en el sistema

monetario internacional.

A esta contradiccion entre necesidad de dolares (por tanto, necesidad
de déficits norteamericanos) y confianza en la convertibilidad del do-
lar en oro (basada en las reservas aureas de Estados Unidos), hay
que agregar otro aspecto del sistema que discriminaba a los demds
paises con respecto a Estados Unidos y que se ha convenido en lla

mar asimetria del sistema para la toma de decisiones:

En primer lugar, el método de que dispone Estados Unidos para eli-
minar un déficit persistente difiere del de los orros paises; en se-
gundo lugar, el equilibrio del dolar implica el equilibrio de todo el
sistema en una forma que es diferente de la implicita para las de-

més monedas y que se relaciona necesariamente con el precio del
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oro. A este respecto, la diferencia entre el dolar y las otras mone-
das no s6lo es de grado, sino de cualidad. Esto implica la conside-
racion del proceso de ajuste de la economia estadounidense ‘como vi-

tal para el sistema monetario internacional en su conjunto.

La asimetria del sistema no s6lo era de Estados Unidos con respec-
to a los demés paises (en el proceso de ajuste debido a la persisten
cia en los déficits de la balanza de pagos, sin que se declarara un
"desequilibrio fundamental”), sino también de los paises superavita-
rios con respecto a los deficitarios (con excepcion de Estados Uni-
dos), pues mientras los paises con déficits podian verse obligados

a devaluar, nada obligaba a revaluar a los que tenfan superavits.

Junto con la asimetria y vulnerabilidad, el sistema monetario presen
taba otro defecto: no garantizaba la creaci6n ordenada de liquidez.
Cabe advertir que el tipo de andlisis realizado hasta aqui es formal
y esquemitico, ya que los problemas monetarios son el resultado fi-
nal de numerosos y complejos factores econémicos y de cardcter po
litico. Esto se refleja en los variados esfuerzos de las distintas
administraciones politicas de Estados Unidos por sostener el sistema

monetario creado en Bretton Woods.

La balanza de pagos de Estados Unidos ha sufrido déficits durante ca

si todo el perfodo de postguerra. Sin embargo, es preciso hacer dis
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tinciones sobre el caracter y i del déficit tad

de acuerdo a las diferentes etapas del desarrollo del sistema moneta
rio y a la evolucién econdmica y politica de Estados Unidos'y el mun
do capitalista.

2.- El periodo de esplendor del sistema monetario_internacional.

Existe cierta unanimidad en sefialar la primera etapa del funcionamien
to del sistema monetario establecido en Bretton Woods, hasta finales
de la década de 1950, como una etapa én que los objetivos y el papel

del Fondo Monetario Internacional se cumplieron con bastante eficacia.

En efecto, durante la década de 1950, mas claramente, a partir del
recrudecimiento de la "Guerra Fria" (1947), se presenci6 un robus-
tecimiento gradual y decidido de las economias de Europa Occidental
¥ i fortalectmiento’ de su liquidez, sin Sbstaculizar loe Gbjetives ‘a
largo plazo de alcanzar mejores niveles de empleo y una continua
elevacion de los niveles de vida. Como sefiala Aldo Ferrer, en es-
te perfodo "es notable la convergencia de los objetivos estratégicos
de Estados Unidos con las nuevas orientaciones de la economia in-
ternacional de postguerra. El enfrentamiento con la Union Soviética
introdujo una decidida politica de respaldo a la reconstruccion euro-

pea y de Japon" (68). Esto fue posible gracias al elevado control

(68) Aldo Ferrer, Eccnomia Internacional Contemporinea, FCE.
Meéxico, 1976. p.80.-
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unilateral de Estados,Unidos sobre la seguridad de los pafses euro-
peos y Japon asi como sobre el proceso de desarrollo econdmico a
través de la Alianza Atlantica, el Plan Marshall y otros programas

de ayuda econémica y militar hacia los pafses del mundo capitalista.

Ademés, en esta época, las salidas de oro de Estados Unidos fueron
insignificantes. En 1949, el stock de oro de este pafs estaba esti-
mado en alrededor de 24.5 mil millones de délares, lo cual repre-
sentaba una porcion muy elevada con respecto al total mundial (ex-
ceptuando a los pafses socialistas) del oro monetario (aproximadamen
te 34 mil millones de dolares). En cambio, los dolares externos en

circulacion estaban calculados en 6.4 mil millones.

Para 1960, ya se habfa producido una crisis de oro cuando los activos
oro de Estados Unidos (18.8 mil millones de dolares) cubrian apenas
justamente las exigibilidades externas (18.7 mil millones). Entre
1949 y 1959, el pasivo de este pais con las instituciones oficiales
extranjeras se acrecent6 en mas de 6,000 millones de dolares y hu-
bo giros contra sus reservas oro por valor de 5,000 millones de do
lares. El déficit, en términos de pagos oficiales, promedio 1,100
millones de dolares al afio y el deterioro total de la posicion de re

serva de Estados Unidos fue de 11,000 millones de délares (69).

ema oro-dslar: las condiciones de equi-

(69) Milton Gilbert, El &
nsayos 23, México 1969.

librio y el precio del 6ro, CEMLA,
Pp. 66-67. -




Sin embargo, dentro de este aparentemente eficiente funcionamiento
del sistema de Bretton Woods, se pueden observar dos hechos que
contribuyeron en gran medida a la inestabilidad del mismo: el pri-
mero consiste en la devaluacion generalizada de las principales mo-
nedas en 1949 y el segundo, en la convertibilidad de las monedas

europeas en 1958.

La modificacién masiva de los tipos cambiarios desvid inmediatamen
te el sentido de la balanza de pagos de Estados Unidos del superavit
al déficit, un déficit que fue constante entre 1949 y 1959, salvo en
circunstancias inusitadas de la crisis de Suez, en 1956-57. Un efec
to inmediato de la devaluacién masiva de 1949 fue la sobrevaloracion
del dolar con respecto a las monedas devaluadas y con respecto al
oro si se tiene en cuenta la continua inflacion (un promedio del 3
por ciento anual en ese perfodo) en Estados Unidos, desde 1934,
(afio en que se fija la relacion precio oro-délar), lo que significa

una cafida importante en el valor real del oro.

Entre otras consecuencias de la devaluacion de las monedas europeas,
se encuentran las siguientes: se revalorizaron las inversiones esta
dounidenses en el exterior; se abarataron las materias primas ex-
tranjeras para las compaiiias estadounidenses; se aseguraron las
ganancias de las compaiifas norteamericanas que tenfan acceso a los

mercados externos de mercancias y capitales; se crearon las con-



diciones para la introduccion de la convertibilidad de las monedas,

especialmente la libra esterlina, asi como para la feduccion de las

restricciones cambiarias y de los acuerdos bilaterales de comercio
y de pagos. Todo lo anterior de acuerdo a los objetivos de politica

econémica de Estados Unidos.

El Fondo esgrimi6 los siguientes argumentos para la devaluacion:
a) después de la crisis de los afios 1929-1933, el sistema
normal de tipos de cambio no fue restablecido y atin antes

de la Segunda Guerra Mundial se encontraba en estado no

satisfactorio;

b) la artificialidad del sistema de tipos de cambio se acentud
atn més por la ruptura de las relaciones econdmicas nor-
males durante los afios de la Segunda conflagracion mundial;

©) el debilitamiento que sufri6 la economia de los paises par

ticipantes en la guerra, tenia un cardcter tan serio que
era imposible superarlo sin las considerables aportaciones
de recursos suministrados por Estados Unidos;

d) a pesar del control sobre los precios, la inflacion se acen
tuaba, lo que hacia subir los precios de exportacion y dis-
minufa la capacidad competitiva de los paises que mds ne-

cesitaban la entrada de divisas (70).

(70) 1.M.F. Annual report 1950, Washington. pp.1-3.-

73



Aunque el Fondo no pudo controlar el proceso devaluatorio en su con
junto, ya que devaluaron su moneda méis de 30 paises y el Fondo s0
lo dio autorizaci6n a 18, si procurd controlar estrictamente la pro-
porcion de la devaluacion, para que no bajaran demasiado el tipo de
cambio en relacion con el délar (para que no obtuvieran ventajas en
la competencia con otros paises), asi como el lapso comprendido en-
tre las distintas devaluaciones, el cual fue muy breve (oficialmente
tres dias) para que no se dieran condiciones de practicar el dumping

cambiario.

A pesar de lo anterior, el receso en las actividades comerciales en
Estados Unidos a mediados de la década de 1950 y el hecho de que
este pais siguiera manteniendo altas barreras arancelarias, que obs
taculizaban las importaciones, fueron factores que hicieron agudizar

seriamente el problema de pagos en dolares.

Con respecto a la conversion (71) generalizada de las principales mo
nedas europeas en 1958, es necesario aclarar que, de hecho, se es-
tableci6 un sistema de convertibilidad limitada, distinta de la conver
tibilidad plena del dolar, que, sin embargo, permitfa una considera-
ble ampliacion en las transacciones financieras internacionales (72).
(71) EI término convertibilidad exterior implica un amplio grado de
libre convertibilidad ce las monedas, con respecto a los no re

sidentes, a las paridades establecidas.
(72) Sarda, op.cit. p.39.-
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El afio de 1958, marca el fin de la etapa de la "escasez de dolares”
y el inicio de la aplicacién del patron cambio-oro sin las restriccio-
nes de la inmediata postguerra. Sin embargo, como apunta. Sards,

es sintomatico que el hecho de que se pudiera producir a fin de 1958

la declaracion general de convertibilidad se debi6,en gran parte, "a
la evolucién de la balanza de pagos de Estados Unidos... lo que dio
lugar a la creacion de dolares como medio de pago internacional y

al crecimiento de las reservas de los pafses europeos” (73).

En la introduccién de la convertibilidad parcial, el Fondo volvié a
jugar el papel de centro coordinador, lo que se manifest en la si-
multaneidad con que fue tomada dicha medida por parte de muchos
paises. Esta actitud del Fondo facilits en cada pais en particular
la ejecucion de tal medida, porque, en caso contrario, un pais ais
lado podria no resistir la afluencia de exigencias de cancelacion de
sus deudas a corto plazo, con lo cual el acreedor aspiraba a obte

ner dolares.

La introduccién de la convertibilidad exterm le permiti al Fondo vol
ver a presionar sobre los paises miembros con el fin de que fueran
abolidas las restricciones discriminatorias, cuya aplicacion trataban
de justificar como una medida tomada en vista del estado de su ba-
lanza de pagos (74).

(73) 1bid. p.4l.-
(74) 1.M.F. Annual report, 1960. Washington. Appendix VIII.



El Fondo consider6 necesario dedicar también su atencion al hecho
de que cierta parte de las entradas de divisas en diversos paises es
objeto de restricciones en cuanto a su convertibilidad, sobre todo al

tratarse de relaciones de pagos con "paises de comercio estatal”.

Estas actividades del Fondo muestran una notable similitud con los
objetivos de politica exterior de Estados Unidos, de tal manera que
el representante de este pais ante la 15a. sesion de Directores del
Fondo, declar6 lo siguiente: "Las labores del Fondo se han centra
do, en el curso de los Gltimos afios, en varios asuntos que tienen

para Estados Unidos un enorme interés” (75).

Uno de los efectos de la delcaracion de la convertibilidad es que los
pafses no podrian adoptar medidas restrictivas para transacciones
corrientes (abolidas formalmente en 1961) si no contaban con la au-

torizacion del Fondo.

Otro efecto de la convertibilidad es que permite la consolidacion del
proceso de movimientos de capital a corto plazo, ya que éstos solo
tienen razon de ser si entre las monedas de los distintos paises exis
te la convertibilidad y se pueden obtener ganancias diferenciales de

un lugar a otro. Esto, como se verd posteriormente, serd uno de

(75) L.M.F. Summary Proceedings, Annual Meeting 1960, Washington
1960. p.48.-
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los principales factores en Ja quiebra del sistema de Bretton Woods

en 1971.

Con respecto a la politica crediticia, durente este perfodo, el Fondo
buscé la reduccién de créditos y el desplazamiento del centro de gra

vedad hacia la regulacion de los tipos de cambio, al debilitamicnto

de las restricciones iarias y de otras discriminaciones y a la

simplificacion de los tipos de cambios maltiples.

Poco a poco se fueron creando las condiciones y modalidades para
la concesion de los créditos, sujetdndolos a complicados tramites de

negociaciones y consultas y a plazos fijos reducidos (de 3 a 5 afios).

En octubre de 1952, el Fondo elabor6 una nueva forma de acuerdo
de créditos, llamados acuerdos de créditos contingentes (stand-by),
con el fin de establecer su politica crediticia. Similares objetivos
se buscaron en 1953 y 1955 con la ampliacion de los margenes de

crédito.

Los principales hechos de la politica crediticia del Fondo se pueden
resumir como sigue:

a) la severidad de la politica crediticia del Fondo, que se ma

nifesto en la tendencia de dar mayor atencion a los acuer-

dos de crédito contingente (que representaban mayor COStO

econémico y politico como se menciona en el capitulo segun
do).



b;

)

)

)

(76) (I.M.F. Ar
Annual meeting,

la inmensa mayoria de los créditos fue otorgada y gastada

en dolares;

el Fondo prest6 una considerable ayuda solamente a deter-
minados paises, tales como Inglaterra, Francia, Japén, Ho
landa, Brasil, India. En este punto es conveniente destacar
los créditos otorgados a Inglaterra y Francia como conse- -
cuencia del desequilibrio de su balanza de pagos provocado

por su aventura en Suez, en 1956;

el surgimiento y consolidacion (a finales de la década de -
(1950) de los llamados "créditos paralelos” entre el Fondo
Monetario Internacional y la banca privada y oficial de Es--
tados Unidos, destinados principalmente hacia los pafses

en desarrollo;

los recursos concedidos por el Fondo eran muy exiguos si
se les compara con los dolares salidos de Estados Unidos
por concepto de "ayuda" econ6mica y militar.  Ademds, -
como los créditos del Fondo eran a corto plazo, los pafses,
sobre todo los en desarrollo, prefirieron a otras institucio-

nes que concedian préstamos a mds largo plazo.

A este dltimo respecto cabe destacar la posicion norteamericana de -
no ensanchar los recursos del Fondo, sostenida hasta 1958 (76), afio

en que Eisenhower comenzé a manifestar preocupacién por la liquidez
internacional y se comenzé a estudiar un aumento de las cuotas de los

paises miembros.

ual report

p.101 e I.M.F. Summary Proceedings




3.- Las Medidas de Kennedy para proteger el dolar.

A partir del958 la evolucion de la balanza de pagos de Estados Unidos
es cada vez més preocupante para los bancos centrales europeos en lo
que se refiere a la capacidad de las reservas metalicas de ese pafs

para cubrir sus compromisos exteriores a corto plazo.

En 1960, como ya se dijo antes, se dio la primera crisis seria del dolar
debido a la excesiva demanda privada y oficial de oro en la plaza de Lon
dres y al temor de los bancos centrales de que Estados Unidos dejara de

convertir en oro sus activos en el extranjero.

En otofio de 1960 el oro alcanz6 el precio de 41 dolares la onza, por lo
que se temi6 una devaluacion del délar; pero Estados Unidos no opt6
por esa solucion, que beneficiarfa en Gltimo término a la Union Soviéti-
ca (que contaba con un stock de oro considerable) y a Sudafrica. Ade-
mas, los pafses con un volumen creciente de dolares inconvertibles(77)
y no descaban la devaluacion del dolar, por o que se inclinaron a la

cooperacion con este paris.

(77) 1vconvertibles en activo (oro o derechos especiales de emision).
Segin R. Aron, los bancos centrales de Europa y Japon tenfan en
sus reservas cerca de 60 mil millones de d a principios de
la década de 1960. Ver R. Aron, La Re) Imperial (EMECE

ca
Ed.), Trad. Demetrio Nafiez, Buenos 25, 1974) p.
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En 1961, el presidente Kenniedy anunci6 que se iba a instrumentar una
serie de medidas para corregir la balanza de pagos y proteger el dolar.

A este respecto resulta interesante la siguiente declaracion del presi-

dente norteamericano: tados Unidos no ha aprovechado nunca su
derecho a los préstamos del Fondo Monetario Internacional para cubrir
el deficit en la blanza de pagos. En caso de urgencia y a su debido tiem
po, hay que hacer efectivos esos derechos, lo cual se hara dentro de los
marcos de la politica del Fondo" (78). No se menciona el "desequilibrio
fundamental” de la balanza de pagos de Estados Unidos. Lo Gnico que

se buscaba era rescatar dolares de manos extranjeras.

Sin embargo, se prefiri6 un acuerdo de caballeros, con los demés pafses
desarrollados, a través de la creacion del "pool del oro", basado en la
solidaridad general de los gobiernos de estos palses para sostener el
precio del oro a 35 dolares la onza y desalentar la especulacion en torno

al alza del precio oficial del oro. Con respecto al délar, se cred un

similar para r la confianza respecto a posibles
devaluaciones. Este mecanismo lo constituyen los llamados "acuerdos

swap''.

Desde 1959, con el fin de disminuir la presién sobre el dolar, se aumen
taron los recursos del Fondo y se autorizd el ensanchamiento de las cuo

tas de los pafses miembros del Fondo en 50 por ciento, y en un porcen-

(78) 1.M.F. Summary Proceedings Annual meetinzl961, Washington,
961, p.T6.-
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taje mayor para algunos paises cuya participacion en el comercio mun-

dial era cada vez més imp

79).

Esto representd un aspecto cua-

litativamente nuevo en la actividad crediticia del Fondo debido a la inten

sificacion de la demanda de monedas diferentes al délar, con lo que dis

minuy la presion sobre esta divisa y bajo el porcentaje de créditos del

Fondo en dolares, de mas del 90 por ciento del periodo 1947 - 1958, al

31.4 por ciento en 1961.

VENTA DE MONEDAS POR EL FMI (1947 - 1961)

(en millones de dolares)

1947

1956

MONEDAS bt 15 1961 TOTAL
Peso argentino .- .- 16.0 16.0
(Chelin austriaco - - - - - 7.5
[Franco Belga 11.4 - 102.0 113.4
[Dolar Canadiense - 15.0 85.0 100.0
[Corona Danesa - - .- - - e
arco Germano-Occidental  4:4 71.5 503.6 579.5
[Franco Frances - 12.5 344.5 357.0
[Lira Italiana - - 215.3 215.3
en Japonés - - 80.0 80.0
[Flori Holandes - 5.0 162.0 167.0
lLibra Esterlina Ing. 191.6 38.0 113.1 342.7
|Corona Sueca - - - 35.0 35.0
[Total de monedas vendidas,
lexceptuando <l dolar norte-
americano. 207.4  142.0 1,656.5  2,005.9
[Dolar norteamericano 1,009.6 2,045.3 822.0  3,876.9

Fuente: International Financial Statistics, febrero de 1962.
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Aparte de la diversificacion de divisas en los créditos del Fondo, éste
vendi6 a Estados Unidos oro por valor de 800 millones de délares en
1961, a cambio de valores estatales (documentos de la Tesorerfa), que
se consideran en la balanza como una partida de inversion y no como

existencia de ddlares.

Asimismo, Estados Unidos, conjuntamente con el Fondo idearon un pro.
yecto para proveer de mayor liquidez al sistema, el Acuerdo General
de Préstamos (GAB), y facilitar el rescate de dolares en exceso que po.

sefan los principales paises desarrollados (Grupo de los Diez).

Todo este conjunto de medidas, junto con la ampliacién marginal del co
mercio, originada por la Ronda Kennedy permitieron cierta tranquilidad

en el sistema monetario internacional en un periodo relativamente breve.

4.- El Plan_Johnson

A lo largo de la década de 1960 se vdn manifestando ciertas tendencias

que modifican la estructura i y politica int i tales

como: la pérdida de competitividad de Estados Unidos frente a Europa

(principalmente la Reptblica Federal Alemana) y Japom; el empeora- -

(79) Canadd aumenté su cuota de 300 a 500 millones de délares; Japon
de 250 a 500 millones y la R.F.A. de 330 a 80C millones.
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miento de la balanza de pagos de Estados Unidos y las salidas de oro ca
da vez mayores de este pais; la intensificacion del mercado de eurodd-
lares y de los movimientos de capital a corto plazo y el ataque directo
al dolar por parte de algunos gobiernos, principalmente el francés. En
el aspecto politico, después de la crisis de los "missiles”, comienza la
era de la distension, pero también se inicia, de parte de Estados Unidos,

la intervencion en Viet-Nam.

El déficit de la balanza de pagos de Estados Unidos, como sostiene Pe-
dro Paz, no se genera por un resultado adverso en su balanza comer-
cial, que muestra un superavit persistente durante todo el perfodo de
postguerra. Tampoco se debe a las inversiones privadas directas a lar
go plazo en el exterior. . .
"Entre 1961 y 1965, las inversiones directas en el

exterior alcanzaban un nivel promedio de 3, 500

millones de dolares y, en cambio, los retornos

por concepto de utilidades, intereses y dividendos

alcanzaban un nivel promedio de 4, 600 millones;

lo cual dio un superavit financiero de 1, 100 mi-

llones de délares anuales como promedio en esos

cuatro afios" (80).
Esto alivi6 significativamente el déficit. Los créditos pablicos y priva-

dos se tradujeron en un estimulo a las exportaciones estadounidenses,

fletes, seguros y asesorfa técnica.

(80) Pedro Paz, "El Sistema Monetario Internacional”, Curso de Plani-

ficacion Nacional del Desarrollo, INP-UNi, (Mimeo), L. nio
de 1969 36
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Por las razones anteriores, se deduce que el déficit se genera por el in
cremento acelerado de las importaciones y por otros gastos que no tie-
nen contrapartida favorable a la balanza de pagos, tales como la ayuda

militar y los gastos crecientes de laguerra en Viet-Nam. Este punto

se tratarad con mayor amplitud en el capitulo V.

Con respecto al problema de la liquidez, como advierte Aldo Ferrer,

1 revertirse el flujo de movimiento de capitales a corto plazo en la se
gunda mitad de la década de 1960, y por esa via, alcanzarse un superéi-
vit en la balanza de transacciones oficiales de los Estados Unidos, sal-
to a la vista otro problema basico del sistema: la ausencia de fuentes
alternativas del dolar para la creacion de liquidez internacional(81).

La produccion de oro se habia reducido considerablemente, de manera
que en 1965 hubo una reduccion neta de las reservas mundiales de oro
monetario. Este metal cada vez mas pasaba a los tesoros privados y

a los usos industriales, por lo cual, ante el creciente comercio mundial,
se vejan reducidas significativamente las fuentes de liquidez internacio-

nal. La produccién sovitica de este metal estaba subsidiada y su ingre

so al sistema monetario i i al estaba condicionado por sus nece
sidades icas y no por las i de liquidez de los paises
capitalistas.

(81) Aldo Ferrer, op.cit. p.90.-
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Africa del Sur, que por sf sola producia las tres cuartas partes del total
mundial, ve reducida su produccion debido al aumento de los costos de

produccién. La continuidad de la introduccién del oro sudafricano en el
sistema monetario internacional €upone un apoyo politico de parte de Es
tados Unidos como contrapartida al castigo del precio del oro y la absor
cion de los diferenciales en los costos de produccion de parte de Sudafri

ca.

El programa de diez puntos del Presidente Johnson se puede resumir en
el objetivo de nivelar la balanza de pagos frenando, por un lado, las sa-
lidas de capital al exterior a través del control de la inversién extranje
ra directa, control del crédito, restriccion de préstamos al exterior,
desaliento del turismo norteamericano hacia el exterior y acortamiento
de los gastos gubernamentales en el extranjero; por otro lado, incremen
tando los ingresos a través del impulso a las exportaciones, la reduc-
cion de las barreras comerciales al comercio estadounidense, el fomen

to del turismo y de las inversiones hacia Estados Unidos y el impulso a

las medidas tendientes a i r los problemas de las reservas mo-

netarias internacionales.

Sin embargo, ya para 1966 era patente que la meta original del Presiden
te Johnson de equilibrar la balanza de pagos estaba lejos de alcanzarse.

El déficit era mayor que el de 1965, los logros obtenidos en la cuenta de
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capital, se vieron neutralizados por las importaciones que crecian mas
rapidamente que las exportaciones debido, entre otras cosas, a las pre
siones inflacionarias dentro de Estados Unidos y a la mayor competitivi
dad de los productos japoneses y europeos. Empero, es preciso apun-
tar que el Plan Johnson no tomé en consideracion la causa principal del

deficit en ese perfodo: el drenaje de dolares que salia de Estados Uni-
dos por la guerra de Viet-Nam y la "ayuda" econémica y militar para

mantener su influencia y compromisos con el llamado "mundo libre".



CAPITUL O IV

" LA REFORMA DEL SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL ™

(1964 - 1969 )

1.- El inicio de las Platicas de Reforma

La evolucion desfavorable de la balanza de Estados Unidos, en especial
a partir de los primeros afios de la década de los sesenta, originé los
primeros estudios sobre la reforma del sistema monetario internacio-

nal.

Las lineas de pensamiento que aparecen en los distintos proyectos lan-
zados a la discusion piblica, muestran intereses y enfoques muy distin
tos, segin se trate de académicos, técnicos o politicos. Sin embargo,
los trabajos parten de un hecho cierto: los déficits de la balanza de pa
gos de Estados Unidos ponfan en peligro la convertibilidad del délar en
oro; pero, a su vez, el que esta nacion frenara las salidas de capita-
Jes al extranjero, ponfa en peligro la principal fuente de liquidez del
sistema. Como apunta el experto espafiol en asuntos monetarios, Sardd,
el hecho de que las mismas reglas del juego del patr6n cambio-oro pug
dan poner en peligro el sistema ya indica las contradicciones que exis-

ten en el mismo. Se trata de un régimen en el que funcionan principios
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bancarios sin que exista un banco central o un activo supranacional en

el que se apoye en momentos de tension (82).

El propésito de este apartado no es discutir los diferentes planes de re-
forma del sistema monetario internacional, sino tratar de determinar la
posicion de Estados Unidos en las distintas etapas de las negociaciones
para la creacion y establecimiento de un nuevo activo de reserva: los

Derechos Especiales del Giro.

La génesis oficial de las platicas para la reforma del sistema monetario
se puede situar en la conferencia de prensa de Douglas Dillon, Secreta-
rio del Tesoro de Estados Unidos, en representacion del "Grupo de los
Diez", después de la reunion anual del FMI en octubre de 1963. En es-
ta conferencia se destaco el acuerdo de eliminar el déficit de la balanza
de pagos de los "principales paises”, como un objetivo inmediato. Sin
embargo, el aspecto mas relevante de la reunion del FMI fue la decision
de los gobernadores representantes de los paises miembros ante el
FMI, de examinar las necesidades de liquidez "con énfasis particular
sobre la posible magnitud y naturaleza de las necesidades futuras de re
servas y las facilidades de crédito que pudieran surgir” (83). Empero,
queds claro desde un principio que el "Grupo de los Diez" serfa la auto-

ridad dltima en la toma de decisiones en el campo monetario y que este

(82) Sarda, op.cii

(83) 1.M.F. Summary Proceedings, XVIII Annual Meeting, 1963.
Washington, D.C.: The Fund, 1964, pp.I5.-

. 109. -
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grupo de paises consideraria el problema de la liquidez independientemen

te del FMI.

En 1963, Robert Roosa, Subsecretario del Tesoro de Estados Unidos,
determin6 que la manera mas efectiva para asegurar la influencia de su
pais en la evolucion de las propuestas de reforma del sistema monetario,
dentro de los circulos oficiales, serfa a través de la formacion de un
grupo de estudio en el que &l tendrfa una participacion muy amplia. La
reaccion de Roosa se entendi6 como un esfuerzo por frenar las propues
tas de reforma que aparecieron en circulos no oficiales y que buscaban
una modificacion total del sistema. Sin embargo, la formacion del gru
po de estudio se aplazo6 hasta finales de 1963, en espera de una mejora
en la balanza de pagos estadounidense y para evitar las presiones espe-
culativas contra el dolar, ya que el inicio, a nivel oficial, de los traba
jos sobre Ja liquidez podria interpretarse como un signo de debilidad

de la moneda norteamericana.

Una de las propuestas para reformar el sistema monetario es la URC
(Unidad de Reserva Compuesta). Esta propuesta es una idea derivada
de un régimen de reservas con moneda maltiple. Esta linea de pensa-
miento implico para Estados Unidos importantes problemas politicos,
ya que Francia, secundada en un principio por Alemania (RFA), modi-
fico la propuesta de la URC y sugiri6 que esta nueva unidad de reserva

podria substituir al dolar y a la libra esterlina.
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Este nuevo movimiento significaba para Estados Unidos un reto manifies
to contra el papel internacional del délar y, en Gltimo término, contra
las reservas de oro de Estados Unidos, por lo que Roosa objetd la pro-
puesta francesa argumentando que se reducirfan las reservas mundia-
les actuales. En contraposicion, Estados Unidos presento la alternati-
va de la adopcion de tenencias reciprocas de monedas, como se habfa
establecido en los acuerdos SWAP y GAB, con el fin de hacer frente a los

problemas inmediatos de liquidez.

La politica seguida por Estados Unidos con respecto a los planes de re-
forma durante este perfodo consisti6 bisicamente en la utilizacion de

tacticas dilatorias. A mediados de 1964, se instaurd un comité de estu

dio, dentro del "Grupo de los Diez", que trabajo paralelamente con el

FMI sobre el problema de la liquidez internacional, entendida atin en

términos muy conservadores. En la conferencia anual del Fondo, en
1964, las decisiones importantes sobre el establecimiento de un nuevo
activo de reserva se propusieron con la complacencia de la mayoria de
los pafses y fue notoria la falta de consenso acerca de la adopeion de

cualquier tipo de reforma.

El informe del Fondo sobre la liquidez internacional no contenfa siquie
ra recomendaciones importantes sobre cualquier accion futura de refor

ma. En cambio, se traslucen en este informe las lincas fundamentales
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de los intereses estadounidenses, en el sentido de considerar adecuado
el nivel de liquidez internacional y de que los acuerdos internacionales
de crédito, instaurados a principios de la década de 1960, habfan proba

do ser atiles.

Sin embargo, los europeos demandaron que se formalizara un grupo de
estudio dentro del "Grupo de los Diez", que se propusiera la considera
cion de la posibilidad de crear un nuevo activo de reserva. El grupo de
estudio, presidido por Ossola, se aboc a la preparacion de un informe
sobre las repercusiones econdmicas y financieras de las distintas pro-

puestas de reforma al sistema mionetario internacional.

El informe Ossola fue esencialmente una ampliacion de las propuestas
de reformas mencionadas brevemente en el Informe del Grupo de los
Diez de 1964, sin agregar nada nuevo. Sin embargo, la importancia
del Informe Ossola consisti6 en que, por pirmera vez, se presentaron
de una manera sistemética y analitica los planes oficiales sobre la crea

cion de un nuevo activo de reserva, sin pretender llegar a un consenso.

La posicién de Estados Unidos con respecto al Informe Ossola fue de
reserva e, inclusive, de poca participacion, ya que aparecié en un mo

mento de cambio en el mando del Departamento del Tesoro; Roosa re

nuncié a finales de 1964 y Dillon en abril del siguiente afio.
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La oposicion a cualquier nuevo activo de reserva de parte de Estados
Unidos durante el perfodo de 1961 a 1964, se puede comprender facil-

mente si se analizan las ventajas que este pafs tenia tanto a largo plazo
(ganancias provenientes de las inversiones y préstamos), como a corto
(créditos que se podian obtener para periodos relativamente largos y en
montos mayores para cualquier pais), a través del papel crucial del d6

lar en el sistema monetario internacional.

Ademas, Roosa habia sido consciente tanto de que Estados Unidos ob-
tenia beneficios y gozaba de privilegios que superaban enormemente las
responsabilidades de sostener al délar como reserva mundial, como de
la necesidad de mantener al dolar con sus funciones bancarias inheren-
tes a su posicion como moneda intermediaria, de la cual "no se podian
apartar en la practica sin un cambio revolucionario de toda la estruc-

tura economica internacional (84).

Como se vi6 anteriormente, en 1965 ya se habfa decidido en Estados Uni
dos eliminar el déficit de la balanza de pagos por medio del Plan Johnson.
Los dos puntos fundamentales de la actitud gubernamental para eliminar
el déficit de la balanza de pagos se resumen en la consideracion de que

el equilibrio de la balanza estaria condicionado por una amplia estabili

(84) Robert V. Roosa, Monetary Reform for the World Economy, Har
per and Row, New York, 1965. pp. 23-26. -




dad monetaria internacional y que el déficit podia y deberfa ser elimi-
nado a corto plazo sin ningin desequilibrio doméstico o internacional.
En Estados Unidos la deflacion o la retraccion econémica eran’conside-
radas inaceptables politicamente. Por lo que el plan indicativo de John-
son y las medidas gubernamentales propuestas buscaban el equilibrio
de la balanza de pagos dentro del pleno empleo y de la expansion econd

mica.

En el plano externo, Roosa busco basicamente ampliar las facilidades de
crédito, dentro y fuera del Fondo, y crear una especie de “pool" de di -
visas (Acuerdos SWAP, GABy "BONOS DE ROOSA"), con el fin de dismi
nuir la presion sobre el dlar. Roosa estaba convencido de que el siste
ma existente era completamente capaz de proveer las crecientes nece-
sidades de liquidez internacional y de que "la estabilidad politica y la
enorme fuerza econdémica y militar de Estados Unidos habian aumentado
también el atractivo de conservar reservas aqui (en Estados Unidos), an

tes que en cualquier otro pafs del mundo™ (85).

La oposicion de Estados Unidos a la Unidad de Reserva Compuesta y las
tacticas dilatorias para evitar cualquier compromiso que condujera a la
eventual adopcion de un nuevo activo de reserva, obedecieron basicamen

te a un elemental principio de la politica de poder, en el sentido de dete

(85) Ibidem pég. 9. -



ner Ja negociacion hasta que se alcanzara una posicién de méixima fuer-

za, una vez que la fortaleza del dolar fuera claramente restablecida.

2.- Estados Unidos contra Buropa

La ofensiva francesa contra el délar, llevada a cabo durante los afios de
1965 y 1966, se presentd basicamente en dos frentes: 1).en las discusio
nes sobre la liquidez, dentro del "Grupo de los Diez", busct la elimina-
cion del papel del dolar (y de la libra esterlina) como monedas de reser
va a través de la propuesta de la Unidad de Reserva Compuesta (URC) y,
2). en la practica, el Banco de Francia continué convirtiendo dolares en
oro. Lo anterior, aparte de considerarse como una protesta contra

los privilegios de Estados Unidos, significt un aumento de poder relati-

vo de Francia con respecto a Estados Unidos.

La Repiiblica Federal Alemana y, en menor medida, los demas miembros
de la Comunidad Econtmica Europea se encontraban én la dificil situa-
cién intermedia entre Francia y Estados Unidos. Por una parte, consi
deraban atractiva la posicion francesa en el sentido de obligar a Estados
Unidos a reducir el déficit de su balanza de pagos —aunque no simpati
zaban con la tesis francesa de vuelta al patron oro— y, por otra parte,
la necesidad de mantener la alianza atlantica (proteccion militar norte-
americana) y la enorme cantidad de dolares de sus reservas, inclinaban
a estos pafses hacia una actitud conciliadora con respecto a Estados Uni-

dos.
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La toma de posesién de Henry H. Fowler como Secretario del Tesoro de
Estados Unidos, y de Frederick L. Deming, como SubSecretario para
Asuntos Monetarios, fue el término de la virtual moratoria estadouniden
se en las platicas sobre la liquidez internacional. En julio de 1965,
Fowler anunci6 abruptamente que su pafs estaba preparado para partici-
par en una conferencia internacional que considerara los pasos que se
deberfan llevar a cabo para asegurar cambios sustanciales en el sistema

monerario int ional. Las explicaci para este cambio son, entre

otras:

a). en el segundo trimestre de 1965 se registro el primer supera-
vit desde 1961 (sobre la base de la liquidez), por lo que surgié
la preocupacion dentro del gobierno, acerca de las consecuen-
cias de la restriccion de dolares hacia el exterior en los au-
mentos de liquidez internacional. Simultdneamente, surgid
la confianza en la posicion negociadora de Estados Unidos;

b,

otro factor que motivé el cambio de posicion fue la terminacion
de la fase técnica de estudio. El hecho de que el Reporte Osso
la hubiera considerado favorablemente la creacion de un suple

mento y no de un sustituto de las monedas de reserva, hizo que

el gobierno est creyera el para

el inicio de las negociaciones;

c)

otro elemento fue el amplio consenso de la opinion piblica nor
teamericana y el apoyo del Congreso sobre la necesidad de
crear uh nuevo activo de reserva, en contraposicion a la opi-
nion de Roosa quien sostenia que los mecanismos existentes
eran suficientes para hacer frente a las necesidades de liqui
dez internacional; vy,
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d). Fowler estaba convencido de que la verdadera amenaza contra
1a posicion del dolar era la continua dependencia del sistema
en el déficit norteamericano para los aumentos de liquidez in-
ternacional, por lo que era necesario buscar la responsabili-
dad multilateral en la creacion de un nuevo activo de reserva

1 rio a los exi y asi se preservaban mejor
los intereses de Estados Unidos. De esta manera se desviaba
el reto francés sobre la adopcion de la URC.

El nuevo activo de reserva, ademas de suplementario, tendrfa las siguien
tes caracteristicas a los ojos de Estados Unidos: deberfa ser incondicio-
nal, no recomprable, convertible en monedas de mayor circulacion, trans
ferible a otros activos del FMI y, finalmente, los bancos centrales debe-

rian contar con este nuevo activo entre sus reservas internacionales.

La actitud de la RFA, Italia, Bélgica, Luxemburgo y Holanda con respec-
to a las platicas de reforma del sistema monetario fue fundamentalmente
moderada. Los gobiernos de estos paises estaban convencidos de que los

defectos del patrén cambio-oro no eran propios del sistema, sino de su

por lo que en las faci para la creacion
de un nuevo activo de reserva, que éste estuviera acompaiiado por con-
troles efectivos que lo previnieran contra el abuso de parte de los demas
paises. Ademés, debido a sus abundantes reservas de délares procura-

ba que el nuevo activo no contribuyera a desplazar la posicion del dolar.

Sin embargo, a pesar de la aceptacion de la necesidad de crear un nuevo

activo de reserva, estos paises europeos pusieron dos condiciones:
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a). que la activacién de cualquier reforma aceptada s6lo serfa po
sible en caso de que se diera un equilibrio en la balanza de pa
gos de Estados Unidos y una escasez de liquicez internacional

Y,

b). que se reconociera una responsabilidad especial de estos pal
ses en la preparacion del plan de reforma y en la toma de de
cisiones para la activacion del nuevo mecanismo de reserva.

Los demés miembros del "Grupo de los Diez" excepto Francia, compar
tian en general los puntos de vista de Estados Unidos en lo referente a
la creaci6n del nuevo activo de reserva. En Canada y Japon practica-
mente nunca hubo presiones para que Estados Unidos restaurara su ba-
lanza de pagos, debido a la dependencia respecto del mercado de capi-

tal de este pafs para su crecimiento econdmico.

Los pafses nordicos comprendfan : que los superavits europeos y la pro
pension a cambiar los délares excedentes en oro hacfan necesaria la
creacién de un nuevo activo de reserva y que la posicion deficitaria de
la balanza de pagos de Estados Unidos debfa mejorarse, pero su acti-
tud en las negociaciones no se dirigio a buscar un cambio en la balanza

de poder internacional.

La evolucion de las platicas para la reforma del sistema monetario en-
tre 1966 y 1967, se orients hacia la vinculacion del nuevo activo con el

oro, la exiension del plan a los diferentes pafses ("Grupo de los Diez"



contra la totalid: * de los miembros del Fondo), las reglas de la toma
de decisiones sobre los nuevos activos y, finalmente, el papel del Fon

do Monetario Internacional.

Estados Unidos propugnd por un plan que pudiera hacer frente ampliamen
te a las necesidades de liquidez, libre de toda vinculacion con el oro,
compatible y no competitivo con las actuales obligaciones del dolar y acep

table i ici para ionar los de balanza de pa.

gos. Ademas, paralelamente, Estados Unidos propuso la creacion de
una nueva "unidad" para un grupo limitado de pafses, pero la distribu-
ci6n de estas nuevas unidades podria hacerse a través del Fondo para
beneficio de todos los paises y no s6lo para este grupo limitado (86).

De esta manera, Estados Unidos trat6 de conciliar el deseo de los euro
peos de que el nuevo activo fuera controlado por un grupo pequefio de na
ciones, con el obvio deseo del resto de paises miembros del Fondo de
que se les incluyera en el proceso de creacion del nuevo activo sobre
una base no discriminatoria. Sin embargo, esta propuesta doble no con
vencfa plenamente a los mismos norteamericanos, por lo que la Situa-
ci6n se polarizo en un esquema mds simple: "unidades" para un grupo
limitado, o derechos especiales de giro para la totalidad de los miem-

bros del Fondo (87).

(86) The President's Economic Report to Congress, 1%5 Washington
D.C., U.5. Government Printing Office, 1966. p. 159.-
(87) Robert Solomon, The International Monetary Syslem, 1.945-1976,
Harper and Row, New York, 1977. p. 129.-
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De parte de los europeos, la posicion francesa perseguia obstinadamente
la vuelta al patron oro y el aumento del precio de este metal, por lo cual
se fue quedando aislada, sobre todo a partir de 1967, en su polémica con

Estados Unidos.

El mediador de las posiciones antagonicas de estos dos paises fue la Re-
plblica Federal Alemana. Esta nacion era la mds fuerte econémicamen-
te de los paises de la CEE, lo cual le daba mayor peso especifico a su
posicion con respecto a Francia y Estados Unidos. Alemania mantenia
estrechas vinculaciones con estos dos paises, conservando, por un la-
do, la politica de acercamiento franco-alemén y, por otro, fortalecien-
do la alianza con Estados Unidos, por razones de seguridad nacional.

Los alemanes intentaron, a través del Plan de Otmar Emminger, conci

liar las d i tales con los i Este plan in-

cluia los siguientes puntos:

a). el nuevo activo de reserva debia ser creado dentro de un gru
po restringido de paises;

b). -este grupo de pafses extenderia lineas de crédito al Fondo en
la misma proporcién de las reservas que se crearon en una
cuenta especial;

). existia un compromiso en el procedimiento de la votacién. Se

requeria unanimidad para los "asuntos basicos”, tales como
la instauracién del mecanismo del nuevo activo de reserva,
dentro del Fondo; y,

se rechazé la propuesta francesa de ligar la distribucion de
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la nueva unidad de reserva con las tenencias actuales de oro.
El plan sugerfa, en cambio, que habria una vinculacion de
cincuenta por ciento del oro con el nuevo activo de reserva en-
el financiamiento actual de los déficits de la balanza de pagos,
no en la distribucion (88).

El Plan Emminger fue rechazado tanto por Estados Unidos como por
varios representantes europeos dentro dél "Grupo de los Diez'". En el
primer pais,se arguments que la idea de Emminger de ligar el nuevo
activo con el oro, “tenderia a elevar la importancia del oro en el siste
ma monetario y, por lo tanto, se le asignaria al nuevo activo una ciuda-
dania de segunda” (89). Ademas, era inaceptable para Estados Unidos

la propuesta de unanimidad en la toma de decisiones.

Los franceses tampoco aceptaron el "compromiso Emminger” y conti-
nuaron defendiendo su propuesta inicial de la URC e, inclusive, retro-
cedieron en cuanto consideraron que era innecesario un plan de refor-

ma del sistema monetario, tal como lo proponia Estados Unidos.

El Director del FMI, Schweitzer, en respuesta al Plan Emminger, tomo

la iniciativa defendiendo el principio de universalidad en contra del inten

(88) Otmar Emminger "The Gold- Exchange Standar and the Price of
" in Monetary Reform and the Price of Gold, ed. Randall
Hmshaw (Baltimore: jonn Hopkins Press, 1967). p.98. Apud
Solomon op. cit. p30. -

(89) The Presid op. cit. p.159.-
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to de circunscribir las nuevas unidades de reserva a un grupo limitado
de pafses, exponiendo una posicion muy cercana a la de Estados Unidos,
o en palabras de uno de las negociadores norteamericanos, Solomon:

"casi idéntica a la mia'" (90).

En la reunidén del "Grupo de los Diez", en la Haya, a mediados de 1966,
la discusion se centrd en dos asuntos: la cuestion de la toma de decisio
nes y la inclusién de los demas miembros del Fondo en las deliberacio-

nes sobre la creacioén del nuevo activo de reserva.

El Secretario del Tesoro, Fowler, rehuso llegar a un acuerdo en la de-
manda del "Grupo de los Diez" de contar con el poder de veto en la ac-
tivacion del nuevo activo y urgi6 porque se procediera a las negociacio-
nes, dentro del Fondo, con la participacion de todos los paises miem-
bros. En cuanto al primer punto, se llego a un acuerdo en que se otor
garon'responsabilidades especiales” a un grupo limitado de pafses cuyo
papel era considerado clave para el funcionamiento del sistema moneta-
rio internacional. S6lo Francia se abstuvo. Los demas temas de desa-
cuerdo se aplazaron para futuras reuniones conjuntas del "Grupo de los
Diez" y el FMI. Esta dltima medida daba a Estados Unidos la posibili-
dad de imponerse a los otros miembros del Grupo, ya que inmediatamen

te busco la alianza con los pafses en desarrollo.

(90) Solomon, e p. 131

(91) 1.M.F. Summary Pr ings, T went
Washington, D.C.: The Fund, 1967. pp.7

First Annual Meeting, 1966
3-74.-
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Una vez en esta situacién, Estados Unidos aprovech6 la demanda de los
paises en desarrollo de que todos los pafses debfan participar en la dis
tribucion de los activos de reserva, sobre la base de las cuotas y, poco
a poco, en las sucesivas reuniones que se llevaron a cabo en Washington,
Londres y Parfs, en 1966 y 1967, la posicion doble de Estados Unidos

se fue abandonando, para defender solo la creacion de los derechos es-
peciales de giro y lograr una posicion coman con los pafses en desarro-

1o (71).

Los europeos, por su parte, reforzaron su demanda de que la elimina-
ci6n del déficit estadounidense era un prerrequisito indispensable para
la puesta en préctica de cualquier plan sobre la liquidez y de las decisio
nes sobre la distribucion del nuevo activo deberfan ser tomadas por un
grupo reducido. Bspecificamente, se buscaba el poder de veto de parte
de los europeos, al requerirse una mayorfa del 85 por ciento para las
decisiones referentes a la creacion del nuevo activo (72). Esta politica,
sancionada por los ministros de finanzas de la CEE en Munich (abril de
1967), fue considerada demasiado restrictiva por Estados Unidos y co-

mo un paso hacia atrés en las negociaciones.

(71) I.M.F. Summary Procedings, Twenty-First Annual Meeting, 1966,
Washington, D.C.: The Fund, 1967. pp. 73-74.-

(72) Solomon, op.

. p.139
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3.- La creacion de los Derechos Especiales de Giro (DEG).

La reunion ministerial del "Grupo de los Diez', llevada a cabo en Lon- -
dres (julio-agosto de 1967), marco el inicio del consenso sobre la crea-

cion del nuevo activo de reserva.

Los dos puntos criticos de las negociaci (la toma de decisiones y la

activacion del nuevo activo) se trataron simultdneamente. El comunica
do conjunto subrayd los términos del acuerdo obtenido en estos dos pun-

tos principales:

" Las decisiones sobre el perfodo bisico y los subsiguientes, el
monto y distribucion de los nuevos derechos de giro, se toma-
rfan por la junta de gobernadores del FMI, por una mayorfa del

85 por ciento del total de los votos. Los miembros que utilicen

sus nuevos derechos podran incurrir en la obligacion de recons-

truir su posicion de acuerdo a los principios sobre el monto y

duracion de su uso (93).

Ademaés, se apuntd en el comunicado que la reconstitucion, de parte de
un participante que hibiera hecho uso de sus derechos especiales de gi
10 (calculado con base en 1os cinco afios precedentes) no excederia del
70 por ciento del promedio de su asignacién acumulativa neta durante es

te periodo.

(93) "Comuniqué of the Ministerial Meeting of the Group of Ten on
August 26, 1967, London", U.S. Threasury Department, Press

Relase (August. 28 1967) pp. 1y 2.-
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La voluntad politica demostrada por los miembros del "Grupo de los Diez",
con la aprobacién del "Esbozo de un mecanismo basado en derechos es-
peciales de giro en el Fondo”, en la segunda reunion de Londres (agosto

de 1967), demuestra el interés de ese grupo, especialmente Estados Uni
dos y Francia, de mantener el sistema monetario del que son parte inte

grante.

El mecanismo, sugerido por el "Grupo de los Diez", se referia a la ne-

cesidad de crear un complemento de los activos de reserva existentes.

Entre las disposici que el ismo se encuentran las
siguientes: la creacion de una cuenta especial de giro en el Fondo; la
participacion en esta cuenta estaria abierta a todos los pafses miembros
del Fondo (la cuota de cada miembro en el Fondo servirfa a la vez para
las finalidades de la cuenta general y de la cuenta especial de giro); en
las decisiones sobre el perfodo basico, el momento oportuno, el monto
y la tasa de la asignacion de DEG, se requeriria una mayoria del 85 por
ciento de los votos de los participantes; los participantes harfan uso de
sus DEG solo para necesidades de balanza de pagos y, finalmente, los
miembros que utilizaran sus DEG tendrian el deber de reconstruir sus
respectivas posiciones conforme a principios que tomaran en cuenta el
monto y la duracion de uso. Uno de esos principios consistia en que el
uso promedio neto que un participante podria hacer de sus DEG, no ex-

cederfa del 70 por ciento del promedio de su asignacion acumulativa ne



ta durante un periodo de cinco afios (94).

Estas disposiciones, aprobadas mas tarde por la Asamblea Anual de Go-
bernadores que tuvo lugar en Rio de Janeiro (septiembre de 1967), cons-
tituyeron la base del proyecto de reformas y enmiendas al Convenio Cons.
titutivo que la propia Asamblea encargd a los directores ejecutivos, para

marzo de 1968.

En Rio de Janeiro se di6 un primer paso importante, pues al aceptarse
la reforma al nivel politico, de los gobiernos, se rompi6 el obstaculo
que representaba el antagonismo existente entre las distintas posiciones
de los pafses europeos y de Estados Unidos dentro del "Grupo de los Diez".
El acuerdo de incluir el estudio sobre la reforma de las actuales normas
y practicas del Fondo, se di6 después de que once horas de division en
las posturas de los pafses amenazaban la no aprobacion del mecanismo
de los DEG. La controversia se habia centrado en la cuestion de que el
hecho de llegar a un acuerdo sobre un plan de contingencia implicarfa

0 no su vinculacion con la reforma de las normas y précticas del Fondo.
En este punto, los seis paises de la Comunidad Economica Europea estu

vieron de acuerdo y fue imposible para Estados Unidos imponer su volun

(94) "Esbozo de un mecanismo basado en derechos especiales de giro en
el Fondo", adoptado por el "Grupo de los Diez", en Comercio Ex-
terior, Banco Nacional de Comercio Exterior, S.A. M&xico, D.F.
octubre de 1967. p.



tad. De esta manera, cuando los direcrores ejecutivos terminaron su
tarea, en abril de 1968, sobre el acuerdo para la implantacion de los
DEG, se incluy6 en la propuesta una serie de modificaciones a‘las nor-

mas y précticas del Fondo.

Empero, los logros més significativos para los europeos fueron los re-
ferentes a los cambios propuestos en el proceso de votacion. EI 85 por

ciento aprobado se puede aplicar a las decisiones sobr

a). aumentos generales de cuotas;
b). los términos y condiciones asociados con tales aumentos;
c). los cambios en las paridades; y,

d). otros asuntos relacionados con el valor de los activos del
Fondo en caso de un cambio uniforme de las paridades.

La interpretacion sobre la naturaleza y alcance de los acuerdos de Rio
de Janeiro varié de pais a pafs. Tanto en Francia como Estados Unidos
clamaron victoria. Este iltimo pais alcanz6 sus objetivos primarios
en lo que se referia a las caracteristicas del nuevo activo de reserva.

Ademés, la propuesta de reforma pasé por alto la condicién previa
de la estabilidad de la balanza de pagos de Estados Unidos, defendida

por la mayoria de los paises europeos.

La imprecision en la terminologfa usada para describir los DEG, permi
ti6 que todos los participantes interpretaran el acuerdo en términos de

sus propias politicas e intereses. Como dice Machlup, "el Convenio
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de Rio sobre un nuevo 'medio’ monetario internacional debe su existen-
cia a un pragmatismo linguistico que prohibe la practica ofensiva de lla-

mar espada a una espada” (95).

Sin embargo, las tareas encomendadas a los directores ejecutivos, de
convertir los acuerdos politicos en un texto de cnmiendas al Acuerdo
Constitutivo, fueron sumamente dificiles, por lo que el "Grupo de los
Diez" decidi6 reunirse nuevamente en Estocolmo, en marzo de 1968.
En esta reuni6n, nuevamente Francia fue el motivo de desunién no s6lo
entre el "Grupo de los Diez" sino, incluso, entre los paises de la CEE.
Sin embargo, a pesar de las técnicas obstruccionistas de Debré, el
"Grupo de los Diez" aprobo el acuerdo logrado en Rio de Janeiro (con la
abstencion de Francia y de los paises de la zona del franco). Dos sema
nas después (a mediados de abril) los directores ejecutivos presentaron
su informe a la junta de Gobernadores, quienes inmediatamente le die-
ron su aprobacién. Una vez concluido este proceso, €l plan de reforma
del sistema monetario (96) se someti6 a la ratificacion de los miembros

del Fondo. La condicién para entrar en vigor consistia en la ratis

cacion
por 65 pafses con el 80 por ciento del total de votos. Para la reunion
anual del FMI (septiembre de 1968), habian ratificado 74 de los 111 miem

bros del Fondo.

(95) Machlup, op.cit. p.9.-

(96) Ver capitulo 11, pp. y Apéndice 1, pp.
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La primera colocacion de DEG, se hizo en 1970 (el equivalente a 3. 41
mil millones de dolares) para 104 participantes. El porcentaje con res
pecto a las cuotas, para este primer perfodo fue del 17 por ciento, con
lo que el "Grupo de los Diez" recibi6 un monto equivalente al 65 por

ciento del total de DEG distribuidos.

Una conclusion preliminar de procesos de reforma del sistema moneta
rio internacional (1963-1968), es la retencion del poder de decision den
tro del "Grupo de los Diez". Este grupo de pafses no dejan facilmente
la capacidad de decision a los organismos internacionales, en las dreas
que implican cuestiones de soberania nacional y la liquidez incernacional
es un asunto que se relaciona directamente con los intereses nacionales

de cada pafs.



CAPITULO® WV

" ESTADOS UNIDOS Y LA CRISIS DEL SISTEMA MONETARIO
INTERNACIONAL"

1.- El preambulo de la crisis. Las tltimas medidas de Johnson para
salvar el dolar.

El periode de 1968 a 1971 fue el inicio de lo que se ha llamado la crisis
o desintegracion del sistema de Bretton Woods. Es evidente que esta
crisis del sistema se vincula estrechamente con una crisis politica que
tiene diversas manifestaciones en el ambito internacional. El ejempio
més claro de esto es la intervencion de Estados Unidos en Viet-Nam,

que marca posiblemente el limite del poder financiero y militar de Es-

tados Unidos y obliga a este pais a un replanteamiento de su poli

terior.

La posicion de Estados Unidos con respecto a los problemas monetarios

durante los Gltimos anos de la administracion de Johnson, se resume en

las siguientes palabras del Secretaris del Tesoro, Henry H. Fowler:

"Sigo creyendo necesario y pertinente destacar ante mis colegas
de otros pafses que el modo como esta nacion afronte el proble-
ma de su balanza de pagos depende en gran medida de la coopera
ci6n que reciba de otros pafses en el proceso y del modo como



otras naciones financieras importantes actien al hacer frente a

sus propios problemas monetarios internos e internacionales.

También me parece necesario subrayar que esta cooperacion no
es una cuestion de ayudar a Estados Unidos a resclver su proble
ma sin socavar el sistema monetario internacional, sin exponer
a dicho sistema, mediante la accion unilateral, a un cambio radi

cal e indeseable y sin renunciar a sus compromisos que involu-

cran la seguridad y el desarrollo de otros paises’ (97).

Esta declaracion implica el convencimiento que tenfan las autoridad
financieras de Estados Unidos de que este pais podia modificar unilate-
ralmente las reglas del juego monetario internacional si las demés na-
ciones no contribufan a mejorar el déficit de la balanza de pagos norte-
americana, lo cual equivalia, segln la interpretacion francesa, a con-
tribuir en el financiamiento de la intervencion militar de Estados Uni-

dos en Viet-Nam.

De hecho, la falta de cooperacion de Francia en el mantenimiento de las
reglas del juego y su insolencia con respecto a las demandas estadouni-
denses motivaron a los senadores Hartks y Javits a que propusieran la
enmienda de la Ley sobre las reservas de oro (Gold Reserve Act., de
1934), para suspender cualquier futura venta de oro a Francia hasta que

este pafs hubiese pagado por completo su deuda de la Primera Guerra

(97) The New York Times, 1. march, 1967. p.4. Citado en Magdoff,
Op. cit. pp. 105-6.
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Mundial, con lo cual se evitaria ademas la especulacion en los mer:

dos del oro en Londres, Paris y Zurich.

Sin embargo, uno de los objetivos primordiales del presupuesto econt-
mico para el afio fiscal 1968-69, presentado por Johnson al Congreso a
principios de 1968 fue el de sostener los acrecentados gastos que deman
daba la guerra de Viet-Nam. La estrategia militar norteamericana en
Asia no habfa previsto un limite maximo de salida de d6lares hacia el
exterior que podian gastarse en la guerra sin debilitar la posicion nor-
teamericana en el resto del mundo. Existia, ademas, entre muchos fun
cionarios y academicos la posicion de no reconocer el hecho de que la
intervencion en Viet-Nam afectase mayormente la balanza de pagos es-
tadounidense. En el Gltimo presupuesto de Johnson se mostraba, por
un lado, que el costo de la guerra en Viet-Nam ascendia a cerca de 80
millones de dlares diarios y, por otro, el Presidente pedia al Congre
s0 la eliminacion de la cobertura oro del dolar en un esfuerzo por au-
mentar la confianza, tanto interna como externa, en el mantenimiento

de la paridad oro-délar.

La idea consistia en que si se eliminaba por completo la cobertura oro
para el circulante monetario (cuyo requerimiento era del 25 por ciento)
y se liberaba, por tanto, el stock de oro de la naci6n, todos los paises
quedarfan convencios de la determinacion de Estados Unidos de mante-

ner el precio establecido del oro en 35 ddlares la onza, y defender,
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"hasta el Gltimo gramo de oro", la estabilidad del sistema monetario in

ternacional.

Sin embargo, en esos momentos, los bancos centrales extranjeros (los
Gnicos tenedores que podian convertir sus dolares en oro) posefan aproxi
madamente 14 mil millones de dblares, y los tenedores privados conta-
ban con 15. 1 mil millones aproximadamente, mismos que podian ser
cambiados en los bancos centrales de sus respectivos pafses, mientras
que las reservas de Estados Unidos estaban calculadas alrededor de 12
mil millones en oro. Ademads, la eliminacion de la cobertura oro (de
cerca de 10 mil millones de dblares), estaba, a su vez, limirada por
las necesidades estratégicas que exigian que una parte de ese oro fuera
conservada. Por lo que el margen disponible resultaba reducido y cual
quier indicio de debilidad en la posicion estadounidense podria desatar
una ola especulativa que afectaria gravemente el delicado equilibrio
financiero internacional, como sucedi6 en efecto, ya que esta iniciativa
de eliminar la cobertura oro despertd temores que provocaron movi-
mientos de los bancos centrales europeos sobre la reserva de oro esta-

dounidense.

Las medidas que tomd Johnsen a principios de 1968, consistentes en nue
vas restricciones de inversiones en Europa, fomento del turismo hacia
Estados Unidos y debilitamiento del turismo norteamericano hacia fuera,
1lamamiento a los bancos para que restringieran sus exportaciones «

capitales a corto plazo y esfuerzos por mejorar la balanza comercial,



fueron soluciones a corto plazo, i de ionar los

fundamentales de la balanza de pagos, por los que estaban condenadas

al fracaso en el mediano plazo atin cuando lograran algin éxito en la co

yuntura.

En marzo del mismo afio (1968), debido a las presiones existentes en el
mercado de oro (las pérdidas de oro oficiales se estimaron, entre no-
viembre de 1967 y mediados de marzo de 1968, en 2,500 millones de do
lares), las autoridades de los pafses que en 1960 habfan formado el lla-
mado Pool del oro, excepto Francia que se habfa retirado en 1967, to-

maron, entre otras, las siguientes decisiones:

"Los gobernadores estén de acuerdo en cooperar plenamente al
mantenimiento de las paridades existentes, asf como el mante
ner condiciones ordenadas en sus mercados de cambios de
acuerdo con sus obligaciones bajo los articulos del pacto del
FMI. Los gobernadores creen que de ahora en adelante el oro
de las reservas oficiales debe ser usado Gnicamente para reali
zar transferencias entre autoridades monetarias y, por tanto,
decidieron no suministrar oro al mercado de oro de Londres o
a cualquier otro mercado de oro".

"Ademés, teniendo en cuenta que las existencias de oro monetario
son suficientes, en vista del establecimiento previsto de facilida
des para derechos especiales de giro, no creen necesario com-
prar-oro del mercado. Finalmente, estan de acuerdo en que,
de ahora en adelante, no venderén oro a las autoridades moneta
rias para reponer oro vendido en los mercados privados” (98).”

(98) Citado en Sarda, Op. Cit. p.169.-
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De acuerdo con estas decisiones, se establece el 1llamado doble mercado
deloxo (99) lo cual, desde un punto de vista econ6mico, significo la sus
titucion del patron cambic-oro por el patrén-délar y la limitacion del
componente oro en el sistema monetario internacional (en vistas hacia
una futura desmonetizacioén del metal) pero, también, significo mas un
problema del délar con respecto a las demas monedas y no un problema
general del sistema monetario con respecto al oro. Era claro el aval
de las autoridades financieras hacia el dolar, ya que Estados Unidos no
estaba capacitado para tomar medidas de mas largo plazo en un afio elec
toral. Ademds, este pais opt6 por inducir a los bancos centrales extran
jeros a acumular dolares en cantidades crecientes, pese a sus temores
sobre la estabilidad del dolar, con el fin de detener la hemorragia de

oro de las arcas estadounidenses.

El gobierno de Estados Unidos recurre paralelamente a presiones de
otro ripo para solucionar su problema monetario, consistentes principal
mente en solicitar a los gobiernos europeos de los paises miembros de
la OTAN que participaran en los gastos de mantenimiento de las bases
militares americanas, en demandar la compra de armas (sobre todo a
Alemania y a Japon), y en la suscripcion a los bonos del Tesoro de Esta-
dos Unidos.

(99) El precio del oro en el mercado libre subi6 inmediatamente a 38

dolares por onza y, de ahi en adelante, se mantendria en niveles
superiores al mercado oficial.
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En sintesis, fue sin duda, el costo de la guerra en Viet-Nam (cuyo peso
sobre la balanza de pagos superaba los tres mil millones de dolares), lo
que contribufa en gran medida al desajuste de la economia norteamerica
na que empezaba a manifestar sintomas de recesion, junto con la infla-
ci6n que arrastraba desde afios anteriores. A pesar de esto, no se tomé
ningana medida a ese respecto, por razones de prestigio y de manteni-

miento de la politica de guerra.

Con respecto a la politica norteamericana sobre el oro, es conveniente
apuntar el surgimiento de diferencias entre las autoridades de Estados
Unidos (Fowler) y el Director Gerente del Fondo (Schweitzer), que se

fueron acentuando hasta llegar al retiro del apoyo estadounidense hacia

Schweitzer y su consiguiente renuncia al frente del FMI, en 1973.

Pierre-Paul Schweitzer declaré que el oro segufa siendo la base del sis
tema monetario internacional y que el FMI estaba capacitado legalmen-
te para comprar oro a Sudéfrica a 35 dolares la onza, en vista de lo
cual era "imposible hacer una excepcion con el metal precioso extraido

recientemente, puesto que cualquier barra de oro era igual a las demas

(100).

(100) Comercio Exterior, Banco Nacional de Comercio Exterior, S.A.,

noviembre de 1969, p.1007.-
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La declaracion anterior manifest6 el desacuerdo con las declaraciones
que-habfa hecho poco antes el Secretario del Tesoro, Fowler, las cuales
revelaban el sentido de los principios generales de la politica norteame-
ricana de sostener las presiones sobre Sudafrica para que lanzara al
mercado su nueva produccion de oro, a fin de mantener completamente
separados el oro monetario y el comercial; el monetario, segin Fowler,
seria garantizado a 35 délares la onza, pero el comercial se deberia
sujetar a las leyes de la oferta y la demanda, por lo que el precio del

oro podria subir o bajar del nivel garantizado al monetario.

Lo anterior se entiende mejor en los términos siguientes: si los bancos
centrales més importantes se atuvieran, en virtud de su acuerdo de mar
zo de 1968, a no comprar més oro en el mercado libre, la demanda de
oro sudafricano se limitaria a la de los usuarios industriales y artisti-
cos por una parte, y a la de los especuladores por la otra. Pero si los
especuladores estaban convencidos de que los bancos centrales se man-
tendrfan firmes por largo tiempo y de que el precio oficial del oro no
habria de ser incrementado, entonces tendrian muchos menos motivos

para especular con el oro.

El gobierno sudafricano emprendi6 una larga campafia, primero para
socavar, luego para burlar las dos lineas establecidas para el mercado
del oro, pero todas sus teniativas fueron bloqueadas sisteméticamente

por Estados Unidos. Para este pafs era esencial mantener el precio
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del mercado libre tan cerca como fuera posible del oficial. Como los

bancos centrales habfan acordado no abastecer con oro al mercado libre,
era absolutamente necesario que el metal fuera buscado en la tnica gran
fuente restante: Sudafrica. Si el precio se elevaba demasiado, las dos
lineas del sistema podrian caer y el Gnico modo de mantener bajo el pre
cio del oro era buscar la entrada de oro en el mercado, por lo que la

decisi6n del Director Gerente del Fondo de incrementar las compras de
oro a Sudafrica (oro monetario) significaba un obstaculo para la politica

de Estados Unidos a este respecto.

2.- La administracion de Nixon y la crisis del sistema monetario inter-
nacional.

A raiz de la eleccion de Richard M. Nixon a la presidencia de Estados
Unidos, la prensa publico una serie de articulos sobre los principales
problemas economicos, politicos y sociales a los que tendria que hacer
frente la nueva administracion. De acuerdo con esos articulos, existia,
a fines de 1968 y principios de 1969, una gama muy amplia de problemas

prioritarios por resolver, entre los que sobresalian los de cardcter eco

némico y politico: altas tasas de inflacion, déficit de la balanza de pa-
gos, intervencion en Vier-Nam y problemas sociales internos. A lo an-
terior hay que agregar el hecho de que la competitividad de los produc-
t0s norteamericanos en los mercados internacionales habia sido supera
da por los europeos y los japoneses, por lo que el proteccionismo ha

os circulos politicos(101).

sido cada vez mas defendido en divi
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Una vez en el poder, el presidente Nixon dio un mayor peso especifico,

en sus declaraciones y planes, a la politica monetaria y, particularmen
te, a la oferta monetaria, que sus predecesores democratas. La adop-
cion del monetarismo, sugerido por Milton Friedman, fue una clara al-
ternativa a la estrategia de los democratas. Los pilares de la politica

monetaria seguida por Nixon se resumen en:

iento del crecimi de la oferta ia a

a). el mant
una tasa més baja y menos variable que en los fltimos cua-
tro afios precedentes, con el fin de reducir la inflacién con
el minimo costo de desempleo;

b). la determinacion de sostener los gastos del gobierno federal

dentro de los limites de los ingresos fiscales;

©). el ajuste de precios y salarios de acuerdo con las fuerzas

del mercado.

En el Primer Informe Econdomico de Nixon ante el Congreso, se afirma-

ba lo siguiente: "debemos conseguir una direccion mas firme y justa de

nuestras politicas econémicas. Los negocios y el trabajo no se pueden

planear, y los consumidores no pueden dirigir efectivamente sus asun-

tos si el Gobierno mantiene una politica de acelere y freno" (102). De

(01) En este sentido es preciso mencionar el proyecto de Ley (conocido

como 'Proyecto Mills'), preparado en 1969, destinado a imponer

cuotas obligatorias a las importaciones de productos textiles y de

calzado, junto con otras medidas proteccionistas.

(102) Richard M. Nixon, Economic Report of the President Together With
the Annual Report of the Council of Economic Advisers, feb. 197
(Washington, D.C.: U.S. Goverment Printing Office, 1970) p. 10. -
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acuerdo con este informe, por primera vez desde que se inici6 la espiral
de precios, se observo un perfodo sostenido de restriccion monetaria y
fiscal combinadas. Durante 1969, el aumento del gasto federal fue dis-
minuido a un incremento de nueve mil millones de dolares, frente a un
promedio anual de 20 mil millones en los tres afios precedentes. La
oferta monetaria se expandi6 a una tasa anual de 4.4 por ciento en el pri
mer semestre de 1969 y de 0.7 por ciento en el segundo, contra 7 por

ciento en 1968.

Por lo que respecta a las perspectivas para 1970, el presidente Nixon

sefial6 que:

"La politica gubernamental debe ahora enfrentar tres posibles
peligros:
1) que después de una breve calma, la demanda de produccion

empezara a aumentar demasiado répido y reactivara el pro
ceso inflacionario, como sucedio en 1967;

2) que la moderacion y necesaria recesion puede hacerse més
severa. La posicion altamente restrictiva de la politica
monetaria es una razén que nos lleva a considerar esta posi
bilidad; y

3) que aunque la economfa permanezca en la trayectoria de len

to crecimiento y evite una seria recesion o una reanimacion
de la inflacion, esto se logre en tales condiciones de restric
cion crediticia que pueda paralizarse la industria de la cons
truccion. ... " (103).

(103) Idem.



e

Es sintomatico que Jos economistas oficiales que participaron en la ela
boracion de este primer informe econémico consideraran que, a pesar
de esos peligros mencionados, la situacion no era tan grave y que las

restricciones fiscales acabarfan por controlar la expansion inflaciona-
ria sin tener en cuenta que la guerra de Viet-Nam era la causa princi-
pal de la inflacion por la gigantesca aplicacion de recursos a usos no

productivos.

Durante los primeros tres afios de la administracion de Nixon, los he-
chos demostraron ser peores que los temores del Presidente con respec
to a su politica economica:
a). el crecimiento de la oferta monetaria varié mas ampliamen-
te que en cualquier otro periodo desde la Segunda Guerra
Mundial;

b). la economia cay6 en una recesion a finales de 1969, de la que
todavia no ha podido salir;

c). la inflacién fue mas persistente que lo esperado;

d). el desempleo era mayor al final de este perfodo que al prin
cipio;

e). las tasas de interés y los precios fluctuaron dentro de mar-
cos muy amplio

f). el déficit de la balanza de pagos se increment6 enormemen-
te;

). el presupuesto federal se torné deficitario;

h). se impusieron controles a los precios y salarios; e
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i). se devalub el dolar (104).

Si bien es cierto que a fines de 1970 y principios de 1971 habfa.disminuf
do la tension inflacionaria, esto se logr6 basicamente a costa de cohibir
el crecimiento econdmico, y ya para mediados de 1971 el indice de pre-
cios estaba creciendo a una tasa anual de 6. 6 por ciento. Esto plantea-
ba la perspectiva de una tasa de inflacion superior a las de los fltimos

veinte afios en la economia de Estados Unidos.

Las posibilidades de estabilizar los precios no parecian seguras y la ta
sa de desempleo habfa llegado al 6.2 por ciento en mayo, 5.6 en junio

y 5.8 en julio de 1971. Durante los Gltimos diez afios el desempleo ja-
més habfa Ilegado a tales niveles. El crecimiento real de la produccion
manufacturera y de los servicios era cercano a cero. El aparato pro-
ductivo estaba operando con una capacidad ociosa cercana al 25 por cien
to. Ademés de lo anterior, en abril, Estados Unidos registra un déficit
comercial de 235. 5 millones de dolares.. Este déficit y las perspectivas
para 1971, indicaban que la balanza comercial serfa deficitaria. Todo
lo anterior se resumia en el indicador de mayor significacion, tanto pa
ra la economia doméstica de Estados Unidos, como para el sistema mo
netario internacional: el déficit de la balanza de pagos de este pafs. En

el primer semestre de 1971, el déficit de 1a de pagos de Estados Unidos

(104) H.G. Johnson and A.R. Nobay (Ed.) Issues in Monetary Economics,
Oxford University Press, 1974. London. p.30.-
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alcanzo la cifra de 5,700 millones de dolares. Este déficit se presenta
dentro de un marco de medidas tendientes a reducirlo y en momentos en
que se producian serios sintomas de agotamiento de las reservas durcas
estadounidenses, un incremento vertiginoso de las deudas en dolares
con los gobiernos de otros pafses, una crisis de confianza hacia el dolar

y, fi una fiebre iva que inunda de dolares los bancos

europeos, principalmente los alemanes.

En sintesis, a los problemas de inflacion, desempleo, estancamiento de
la produccion, déficit en la balanza comercial, se agrega un déficit sin
precedentes en la balanza de pagos; este Gltimo en el contexto del fra-
caso de las politicas de corte monetarista sugeridas por Milton Fried-
man, lo cual planteaba claramente la necesidad de tomar medidas radi-
cales a través de la llamada "nueva politica econémica" (NEP) del Plan

Nixon.

El Director Gerente del F.M.I., en la reunion anual del Fondo en 1970,
apremi6 a los representantes norteamericanos a rectificar la posicion

de la balanza de pagos “como la tarea mas urgente que deba empren-
derse en el campo de los pagos internacionales”, y sugiri6 que los ban
cos centrales extranjeros hicieran efectivas en oro todas las nuevas

acumulaciones de dolares con el fin de presionar a las autoridades
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norteamericanas (105) "hasta que la posicion de pagos de Estados Uni-
dos se lleve a un equilibrio. Es importante que el déficit se financie con
valores de reserva en el monto necesario para evitar una expansion ex-
cesiva de las tenencias oficiales de dolares por otros pafses. Una poli-
tica de este tipo es necesaria si el control de la emision de DEG debe
proporcionar también los medios de regular el volumen conjunto de las

reservas mundiales' (106).

En la misma reuni6n del Fondo, David M. Kennedy, Secretario del Teso-
10 estadounidense, insiste en la posicion de su predecesor, de compar-
tir "maés equitativamente" los costos de la seguridad mutua en otras &~
reas' como medio para mejorar la situacion de la balanza de pagos y
desvia la responsabilidad del déficit de pagos norteamericanos, de la
politica interna y externa de Estados Unidos hacia Europa y Japdn, ame
nazando ademas, con cumplir las promesas electorales de Nixon a la
industria textil: "en mi pafs, los sentimientos proteccionistas se expre
san de manera creciente por representantes de los sectores laboral e

industrial, y la legislacion restrictiva cuenta con un considerable apoyo

(105) E1 propio FMI hizo efectivos en oro unos 400 millones de sus titu
los del Tesoro de E.U. i

(106) 1.M.F. Summary Proceedings, Annual Meeting, Washington, D.C.,
1970. pi18.-
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en el Congreso™ (107). A este respecto cabe apuntar que no se produjo
ninguna protesta o manifestacion en contra de parte de Nixon o de su ga
binete al ser aprobado el proyecto de Ley Mills, tanto por el Comité de
Medios y Procedimientos del Congreso como por la Camara de Repre-

sentantes.

Con el relevo del Secretario del Tesoro (John Connally sustituy6 a David
M. Kennedy), la posicion norteamericana se endurecié. En mayo de
1971, Connally afirmé que las responsabilidades de Estados Unidos so-
bre su balanza de pagos eran muy reducidas y que "no cooperarfa con
los europeos impidiendo la salida de dolares al extranjero”, y continud
vinculando las cuestiones monetarias y comerciales con los problemas

de la defensa del llamado "mundo libre" (108).

En resumen, la causa inmediata de la crisis del sistema monetario in-
ternacional se puede situar en los movimientos de capital a corto plazo,
los cuales no se encuentran regidos por las reglas del juego monetario
establecidas en Bretton Woods. El efecto perturbador de la inflacion

co

sobre los tipos de interés y los movimientos de capi tal se intensi
por el matiz monetarista de la administracion de Nixon. Entre 1969 y

1970, la combinacion de la inflacion ¥y la contraccion excepcional del

(107) Ibid. p.90.-
(108) 'Cor\nallv says U.S. Plans ND smn in Money Policy”, The New
ork Times, May 8, 1971 i 8



crédito hizo que los tipos de interés se elevaran a niveles muy altos,
al producirse la fase descendente del ciclo, la Reserva Federal libera
1iz6 1a politica monetaria (el mismo Friedman crefa que se habia ido
demasiado lejos en la restriccion monetaria) y, para noviembre de 1970
los tipos de interés cayeron abruptamente. Las diferencias en 1os ti-
pos de interés con respecto a Europa motivaron las corrientes especula
tivas y se inici6 el flujo masivo de dolares hacia el Viejo Continente y
Japon, por 1o que algunos paises (sobre todo Alemania y los Pafses Ba-
jos), tuvieron que optar por la flotacion de sus monedas, revaludndose.
La disyuntiva era clara: o se revaluaban les monedas europeas o se

aceptaban délares inconvertibles de facto.

Una conclusién preliminar es que la crisis del d6lar fue una politica in
tencional de Estados Unidos para buscar la revaluacién de las monedas

extranjeras y lograr una mayor competitividad en los mercados mundia

les. La del poder io, garantizado por la posicion
clave del délar en el sistema, para lograr ventajas comerciales, estu-
vo vinculado también con el poder militar de Estados Unidos en Europa

y Japon.

3. - La inconvertibilidad del dolar y la crisis del sistema.

La decisién de Nixon de aplicar una nueva politica econdomica (NEP), tan

to domeéstica como internacional, de acuerdo con un plan de cuatro
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fases (109), constituy6 el rompimiento formal de las reglas del juego es
tablecidas en 1944 para la regulacion del sistema monetario internacio-

nal.

Las medidas de aplicacion inmediata se resumen en los siguientes puntos:

a). ion temporal de la convertibilidad del dolar en oro,
excepto para la estabilizacion monetaria;

b). recargo temporal de 10 por ciento a las importaciones;
©). reduccién de 10 por ciento a la ayuda externa;

d). congelacion, durante noventa dias, de precios, salarios y
alquileres, asf como la congelacion voluntaria de los divi-
dendos; y

e). el requerimiento al Congreso para un crédito fiscal de 10

por ciento para las inversiones y otras modificaciones fis

cales a fin de estimular la produccion industrial y el em=
pleo.

La puesta en practica de la NEP de Nixon respondi6 basicamente a la ne
cesidad de atacar los grandes problemas econdmicos y politicos inter-
nos (desempled, inflacion y proximidad de elecciones presidenciales) y,
en segundo término, a la urgencia de reducir el déficit de le balanza de
pagos. Empero, todas estas medidas tuvieron profundas repercusiones
en las relaciones econdmicas y politicas de Estados Unidos con las de-
mis naciones y afectaron en su totalidad al sistema monetario internacio

nal.

(109) La primera fase, del 15 de agosto al 14 de noviembre de 1971; la
segunda, del 14 de noviembre de 1971 al 11 de enero de 1973; la
tercera, de la fecha anterior al 13 de junio del mismo afio; y la
cuarta terminarfa el 30 de abril de 1974.
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La estrategia de Nixon consisti6 en adelantarse, a través de su plan de
estabilizacion, a la discusion de los principales problemas monetarios
dentro de la reunion anual del Fondo y del Grupo de los Diez. Los nego
ciadores estadounidenses llegaron a esos foros con un poder de negocia
ci6n enormemente acrecentado por dos factores: 1) la inconvertibilidad
del dolar en oro, y 2) la sobretasa del 10 por ciento a las importacio-
nes. El primero implicaba la congelacion de saldos apreciables en do
lares en poder de los pafses europeos y de Japon (un factor efectivo de
disuaci6n era el hecho de que la mayorfa de los paises europeos y Japon
tenfan miles de millones de dolares en sus reservas y dificilmente acep
tarfan que continuara una situacion en la que el valor del dolar fuera in
cierto o en la que esas reservas estuvieron sujetas a variaciones brus
cas) y, el segundo factor, implicaba la reduccion de las exportaciones
de esos paises hacia Estados Unidos, hasta que las monedas extranje-
ras se revaluaran de acuerdo a los intereses de este pais. Con respec

to a esto Gltimo, Connally insistié en que "los cambios monetarios, la

liberalizacién del comercio y la participacion en las obligaci de
defensa y ayuda internacional de Estados Unidos, deberfan discutirse a
la hora de tratar de la eliminacion de la sobrecarga del 10 por ciento"

(110).

(110) "Group of Ten Fails on Find Accord en Dollar Crisis", Tt
York Times, sept. 12-1971. p.l.- —
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Los paises del Mercado Comtin Europeo y Japon rechazaron toda respon
sabilidad sobre la balanza de pagos de Estados Unidos y sefialaron que
la crisis monctaria obedecia exclusivamente a la politica norteamerica
na, por 1o que no aceptaban que se vinculara la revaluacion con la sobre

tasa del 10 por ciento. Inclusive, algunos paises, Francia por ejemplo,

r ieron con de represalias. Sin embargo, ante el temor
de que se llegara a una restriccion del crecimiento de las exportaciones
0 a una guerra comercial, con la consiguiente recesion general de la ac
tividad econémica, los paises més vinculados a la economia o a la poli-
tica militar de Estados Unidos, comenzaron a capitular ante las presio

nes de este pafs revaluando sus monedas.

Lo anterior trajo como consecuencia un verdadero cambio en la estruc
tura del sistema de Bretton Woods: la reordenacion de las paridades.
Se puede afirmar que, en realidad, la reordenacion o realineamiento

de paridades fue el acontecimiento mas importantes, ya que los demas
pafses, debido a compromisos de caracter politico, no ejercian en gene
ral el derecho de convertir los dblares en oro, lo cual fue lo que cred
verdaderamente el patrdn-ddlar y la consiguiente asimetria en el siste
ma. En consecuencia, al suspenderse la convertibilidad del d6lar, lo

Gnico que se hizo fue dar caricter oficial a lo que de hecho ya existia.

En cambio, las presiones impuestas a los demas paises con la sobretasa

del 10 por ciento estaban enfocadas a la realineacion de las paridades,
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formalizadas en el acuerdo logrado en el Instituto Smithsoniano, en di-

ciembre de 1971.

Atin cuando el concepto de flexibilidad habia ganado terreno en el mundo
monetario internacional, las medidas tomadas por Nixon condujeron a

la flotacién como un paso previo para una futura revaluacién de las mo-
nedas mas solidas, sobre todo el marco alemén y el yen. La sobretasa
de 10 por ciento a las importaciones coloco a Estados Unidos en la si-
tuacion de poder decidir en qué medida, sobre una base selectiva, debfan

revaluarse las monedas de los demas paises.

El acuerdo monetario del Instituto Smitl i (Acuerdo ithsoni

en el que participaron, ademas del Grupo de los Diez, representantes
del FMI, la OCDE, el BIS y la CEE, establece un margen de fluctuacion
de la tasa de cambio de 2. 5 por ciento por encima y por debajo de las
nuevas tasas de cambio; la eliminacion inmediata de la sobretasa del 10
por ciento; la devaluacion del dolar en términos del oro a 38 dolares
por onza (7.9 por ciento); el inicio de discusiones para la reforma del
sistema monetario internacional y las nuevas paridades cambiarias de

las principales monedas, las cuales quedaron como sigue:
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LAS NUEVAS PARIDADES CAMBIARIAS

Revaluacién
de las otras

Pais Moneda monedas res
pecto al dola
Alemania Marco 3.66 3.223 13.57
Bélgica Franco 50.0 44. 81 11.55
Francia Franco 5.55419 5.1157 8.57
Holanda Florin 3.62 3.245 11.56
Italia Lira 625.0 581.5 7.5
Japon Yen 360.0 308.0 16.88
Reino Unido Libra 0.4167 0.3838 8.57
Suecia Corona 5.17321 4.813 7.48
Suiza Franco 4.08415 3.84 6.36

Fuente: Cifras del Fondo Monetario Internacional, Reuters y otros
informes de prensa, en El Mercado de Valores, No.52
diciembre de 1971, p.102%. -

Es preciso apuntar que Estados Unidos no se compromete a mantener la
paridad del dolar. Estos acuerdos, que Nixon califica como "el acuer-
do monetario méas significativo que se ha firmado en la historia del mun
do", tienen en realidad una vida efimera ya que sefalan soluciones a cor
to plazo, pero se mantienen aquellos problemas de mayor raigambre;

asi 1o reconoci6 Connally ante el Consejo de Relaciones Exteriores, don

de afirmé: el acuerdo del i iano que las

nes en problemas de mayor alcance deben comenzarse de inmediato y
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deben tender a la construccién de un nuevo sistema monetario” (111).

En efecto, las medidas de la NEP de Nixon (en sus aspectos externos)
y los acuerdos monetarios del Smithsonian no demostraron ser lo efica
ces que se esperaba. El déficit de la balanza comercial de Estados Uni
dos, que en 1971 fue de 2.7 mil millones de dolares, llego casi a los 7
mil millones en 1972. S6lo hasta 1973 la balanza comercial comenzo a
mostrar los efectos del realineamiento monetario en las tasas de cam-

bio.

En 1971, la balanza de pagos, sobre la base de las transacciones oficia
les, mostré un enorme déficit, cercano a los 30 mil millones de dla-
res (casi un tercio del cual se registro bajo el rubro de “errores y omi
siones" y 10 mil millones fueron salidas de capital a corto plazo). En
1972, el déficit llego a los 10.4 mil millones. El déficit en la cuenta
corriente de Estados Unidos se reflej6 positivamente en las balanzas co

rrientes de los principales pafses participantes en el Acuerdo Smithso-

niano, con las igui presiones T ias e inflacionarias pa

ra sus economias.

A principios de 1972, como lo reconoce Arthur F. Burns (112), habia

(111) The New York Times, Dec.19,1971, p.1.- Citado en Williams H.
Branson, "The Trade Effects of the Currency Reallgnments",
Brooking Papers on Ec. Activity, 1972, p.16.-

(112) Federal Reserve 'Bulletin, No.52, 2, Feb.1972. p.123.-
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grandes dudas acerca de la fortaleza de la recuperacion economica de
Estados Unidos y de la durabilidad de la estructura de los tipos de cam-
bios del Acuerdo Smithsoniano. A pesar de que enel perfodo posterior
a este acuerdo (1972-1973) se implantaron algunos controles a los movi
mientos de capital en Europa y se desalent6 la especulacion, la aparente
pasividad del Gobierno de Estados Unidos para detener la salida de dola
res, origind incertidumbre en los mercados de cambios internaciona-
les y contribuy6 a crear expectativas de que este pais buscaba una nue-
va revaluacion de las monedas extranjeras. En febrero de 1973, la a-
fluencia de d6lares a los bancos centrales de Alemania y Japon fue gigan
tesca. Solamente en Alemania la afluencia de divisas llegé, en un lapso
de cinco semanas, a un total equivalente a 24 mil millones de marcos

alemanes, ocasionando una inflacion insostenible (113).

El 12 de febrero de 1973 Estados Unidos devalu6 en 10 por ciento el do-
lar. En la declaracion formal del Secretario del Tesoro, George P.
Shultz, se afirmo, entre otras cosas, que un incremento posterior del
precio del oro en dolares "no tenfa un significado practico” (de hecho,
Shultz defini6 oportunamente la reduccion del 10 por ciento del valor del
dolar en términos de DEG y no de oro); que Estados Unidos no habia
aceptado obligaciones para intervenir en los mercados de cambio exte-
riores; que los japoneses deberian dejar flotar el yen; que se iba a en

viar un proyecto de ley comercial, y que se liberarfan los controles de

(113).
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capital existentes (114). Esta nueva posicion daba a Estados Unidos una
ventaja indiscutible en su comercio exterior. Las demds monedas que-

daban practicamente revaluadas en porcentajes muy importantes.

En marzo de 1973, algunas monedas de la CEE y dos monedas escandi-
navas emprendieron una flotacion conjunta frente al dolar y otras mone-
das. Era evidente en esos momentos la dificultad de retornar al siste-
ma de Bretton Woods. Alemés, como apunta Emminger, el sistema de
paridades fijas habfa llegado a ser una "perfecta maquina inflacionaria”
(115). En este sentido, el defecto del sistema de Bretton Woods era

que no protegfa lo suficiente contra la inflacién. Las modificaciones del
tipo de cambio se limitaban a casos de "desequilibrio fundamental”. Se
esperaba de los pafses que, antes de modificar las paridades cambiarias,
realizaran un esfuerzo especial para ajustar la balanza de pagos con el

tipo de cambio fijo.

(113) ...Otmar Emminger, "Hacia un nuevo orden monetario internacio-
nal”, en American Enterprise Institute for Public Policy, Washing-
ton D. C., Teproducido en Economundo, SHCP, No. 23, mayo, 1977, p. 14.

(114) Solomon, Op.Cit., p.320.-
(115) Emminger, Op.Cit

p.15.-




Sin embargo, en la actualidad, la politica internacional de los paises, so
bre todo de Estados Unidos, es la mayor tolerancia a la inflacion (116).
Ademas, este pafs, con un porcentaje relativamente bajo de cmercio ex
terior en relacion a su PNB, siempre ha considerado que sacrificarfa mu
cho més que cualquier pais si subordinase sus medidas de politica inter
na a las necesidades de los demss pafses » por lo que ha sido este pafs
el que ha dominado el escenario monetario desde 1944 de acuerdo con
sus intereses, porque ha contado con el poder para imponerse en este
campo y ha usado su poder monetario para sus politicas militares y vice

versa,

(116) Ver grafica, Apéndice.



CAPITULO VI

LA POLITICA MONETARIA DE ESTADOS UNIDOS Y LA RECESION
INTERNACIONAL (1973-1977).

A partir de 1973 el sistema monetario internacional registré una serie
de cambios que configuraron una situacion diferente a la del periodo an

terior. Los hechos principales se pueden resumir como sigue:

a). el aumento de los precios del petroleo y Ia aparicion de un
elemento nuevo de inestabilidad en el sistema monetario in
ternacional debido a los nuevos desequilibrios en las balan
zas de pagos y al reciclaje (117) de los petrodolares, funda

mentalmente a través de la banca privada;

b). el fendmeno de la recesion con inflacion que padecieron los
paises industrializados y que afectd las relaciones economi

cas mundiales; y

(117) El término "reciclaje”, aunque constituye un galicismo, parece
mas adecuado que la traduccion de recyclage ofrecida por algu-
nos diccionarios franco-espafioles: "recliclado”. También se
usa frecuentemente la palabra recirculacion para referirse a es
te fenémeno. -
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©). la flotacién generalizada de las principales monedas y los

esfuerzos por adecuar el FMI a las nuevas situaciones.

1. El reciclaje de los petroddlares.

La elevacion de los precios del crudo no fue algo nuevo, puesto que re-
gularmente se registraban aumentos del mismo. Lo que hace distinta
1a actual situacion es el aumento tan notable producido tanto en octubre
de 1973, como a finales de ese aio. En efecto, estas alzas iban a su-
poner un cambio muy importante y decisivo en la estructura de paises
con superavit y déficit en las balanzas de pagos. Por efecto de las al-
zas, la mayor parte de los paises europeos y Japon, ademés de nume-
rosos pafses en desarrollo, vieron como sus superavits en las balanzas
de pagos se reducfan o se convertian en déficits (o sus déficits llegaban
a puntos criticos) y, por otra parte, uhos cuantos paises exportadores
de petroleo se convertian en cierto modo, en arbitros de una nueva si-
tuaci6n al acumular superavits cada vez mas elevados. Con relacion a
esto, cabe apuntar dos hechos que marcan la pauta de actuaci6n futura
de algunos paises: en noviembre de 1973 el Grupo de los Diez acordd
la abolicion del doble mercado del oro, y en diciembre del mismo afio,
Estados Unidos suprimio la llamada tasa de igualaci6n de interés, in-
troducida durante la administracion de Johnson, con lo cual desapare-

cfan las trabas a las salidas de capitales.
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Apoyados en la primera medida, muchos paises empezaron a buscar la
revalorizacion de sus reservas dureas para hacer frente a 1os pagos
derivados por el incremento en el precio del petrdleo, por ejemplo, a
raiz del Acuerdo de la Martinica, de noviembre de 1974, entre Francia
y Estados Unidos y después de intensas discusiones dentro del Grupo de
Jos Diez, el oro poseido por los bancos centrales no se contabilizaria
en el futuro sobre la base de la cotizacion oficial (42 dolares la onza),
sino en funcion del mercado libre. Francia fue el primer pafs en reva
luar contablemente sus reservas de oro con el fin explicito de hacer

frente al déficit oc:sionado por el aumento del precio del petroleo (118).

Con respecto a la medida de Estados Unidos de suprimir la tasa de igua
lacion de interés, es preciso anotar una coincidencia de un aumento en
el precio del dolar con el alza en el precio del oro que, a principios de
1974, alcanz6 los 130 dolares por onza. Esto, junto con un descenso
en la cotizacion de algunas monedas europeas y del yen japonés, provo
cado por la inseguridad en el abastecimiento del crudo, caus6 cierta

inestabilidad en las paridades cambiarias y movimientos especulativos

en el mercado de eur Lo anterior favorecié la fortaleza del
dolar a corto plazo y di6 a Estados Unidos una posicion negociadora c6
moda frente al resto del mundo.

(118) Ver el arncu]o de. Pablo Serrana Calvo, "El Petréleo, el Oro y las

, Comerci L‘(tprlor, Banco Nac:on:ﬂ
de Comerc'c Lﬂerlor Vol 26 Nam. Mayo, 1976. p.563. -
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Sin embargo, la preocupacion principal de Estados Unidos estaba en lo que
que se ha llamado el reciclaje de los petrodolares, es decir, el siste-

ma por el cual las divisas que salen de los paises compradores de pe-
troleo, revierten de alguna forma a sus paises de origen. Una cantidad
considerable de estos fondos fue invertida en Estados Unidos, mediante

la compra de titulos del gobierno, acciones o depbsitos bancarios.

Los caminos que se siguenen el reciclaje son bisicamente dos, al mar-
gen de los préstamos bilaterales directos y de las exportaciones a los
paises petroleros. El primero consiste en que tanto el Banco Mundial
como el Fondo Monetario Internacional sirvan de intermediarios finan-
cieros, es decir, que estas instituciones pidan prestado a los paises

superavitarios y concedan préstamos a los deficitarios (semejante al

o de la Uni6n ional de C ion del Plan Keynes).
La otra via consiste en lograr la entrada en el mercado internacional
de capitales, de los fondos derivados del petr6leo. Este recurso ha

sido el mas utilizado como se vera mas adelante.

De acuerdo con las graficas siguientes, los paises de la OPEP genera-
ron, en 1974, un superavit de 56. 3 mil millones de dolares; 38.3 mil

millones en 1975 y en 1976,37. 5 mil millones.

Ante esta situacion surgieron varios proyectos para reciclar esos fon-

dos que no eran invertidos en los pafses superavitarios, entre los que



DISTRIBUCION DE LOS SUPERAVITS DE LA OPEP (1974-1977%)

(en miles de millones).

1974 1975
Superavit total Superavit total
56.3 38.3

1976 1977 (1)
Supexgvit total Superavic total
L M peilo
EZ Estados Unidos [ tnstituciones Financieras Internacionales
Euromércado Yy Otros paises Desarrollados y Socialistas

Paises en Desarrollo

[ Reino unido * Estimado al primer cuarto del afio.

Fuente: U.S. Treasury Departnent.
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destacan el del FMI, la CEE, R. Roosa y el de H. Kissinger. Este dlti
mo proyecto, propuesto por Kissinger y Simon (Secretario del Tesoro),-
tenfa una doble orientacion. La primera se dirigia exclusivamente a sa
tisfacer las necesidades de crédito de los paises industrializados miem-
bros de la OCDE, a través de w Fondo de Apoyo Financiero de 25 mil
millones de dolares, conocido también como "Red de Seguridad”. Este
proyecto, a pesar de las arduas negociaciones dentro de la OCDE, no

alcanzo la aprobacion del Congreso en 1976.

El segundo enfoque del proyecto Kissinger-Simon consistfa en buscar un
mecanismo apropiado para ayudar a los paises en desarrollo més seria-
mente afectades por las alzas en el precio del crudo, a través de un 'Fon
do Fiduciario' de.dos mil millones de dolares, dentro del FMI, que

serfa financiado tanto por contribuci de Ja OPEP y "otras fuentes”,

como por las ganancias obtenidas por la venta del oro del FMI al mer-
cado libre (en esos momentos; noviembre dr 1974, el precio del oro en
el mercado era de 190 dolares la onza, mientras que en el Fondo apare
cfa con un precio de 42. 22 d6lares la onza). El Fondo Fiduciario fue
discutido por el Comité Interino del FMI y se incluy6 dentro del paque
te de propuestas sobre el papel futuro del oro en la reunién de Jamaica

(1976).

El interés de Estados Unidos en estos mecanismos de crédito se basaba
en el hecho de que la répida expansién de los préstamos de los bancos

comerciales a los paises en desarrollo resaltaba ampliamente en el
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Sistema de la Reserva Federal. El riesgo de algunos de los mayores
prestamistas, incluyendo el Citybank, el Bank of America, Bankers
Trust International, Morgan Guaranty, Chase Manhattan y Marufacturers
Hanover, estaba llegando al limite de lo prudente para las autoridades
financieras norteamericanas y muchos paises estaban usando esa facili
dad de crédito para escapar de las condiciones del FMI (119). Por esta
razon, el Sistema de la Reserva Federal y la Administracion Ford deci
dieron que el FMI era el mecanismo apropiado para acelerar el proceso
de ajuste. El Secretario del Tesoro, William E. Simon, habfa concluf
do también que sGlo una agencia supranacional podria hacer que las na-

ciones soberanas aceleraran sus ajustes.

El 'ajuste’ a los aumentos de precios, no s6lo del petroieo sino, en gene
ral de los productos manufacturados, exige que lospaises importadores
de estos bienes bajen sus niveles de vida y reconozcan que los aumentos
son una especie de impuesto que Gnicamente puede ser pagado transfi-
riendo riqueza real a los paises exportadores de petroleo y de manufac-

turas.

(119) ]uha Juruna, "Le Fonds Monétaire et Les Banques Privées, Le
arme’ du grand capital”, en Le Monde Diplomatique, oct.
s, 19/7, S e et
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La posici6n oficial norteamericana refleja las presiones de los bancos
privados que buscaban cada vez més la manera de 'institucionalizar’
sus préstamos, especialmente los concedidos a los pafses en desarrollo
con el fin de disminuir los riesgos. A principios de 1977, Alan Green-
pan, presidente del Consejo de Asesores Economicos del Presidente
durante las administraciones de Nixon y Ford, declar6 que "el princi~
pal problema de financiamiento que afronta el mundo en estos dias ha
dejado de consistir en la tarea de reciclar los fondos provenientes del
petroleo a las naciones importadoras a través de diversos acuerdos de
préstamos, para residir en una bisqueda de pafses con la suficiente
capacidad de pago™ (120). Aunque este problema se present6 de mane

ra mas generalizada y expli

ta a finales de 1976, tuvo sus origenes

desde 1974.

En el periodo de 1974 a 1976, los bancos privados concedieron présta-
mos en términos mas liberales que el Fondo; ademés, los préstamos

del Fondo eran muy pequefios y a plazos muy cortos. Por esta razon,

se puede afirmar que, en este periodo, el sector financiero privado pa
s0 a ser el centro del sistema monetario internacional dejando al FMI

en un segundo plano, ya que los bancos tenfan en sus manos la facultad
de indicar cundo habria que ajustar la balanza de pagos y cudndo era

preciso financiar. En este sentido, la Conferencia Monetaria Interna-
(120) Citado en "Shbita reaparicién del FMI", ness Week . 28 de

marzo de 1977, rsproducmo en Economundo, SHCP, Nam. 23.
Mayo de 1977. i e
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cional de la Asociacién de Banqueros Americanos, adquiere visiblemen

te mayor influencia en el sistema monetario internacional. Prueba de

ello es la invitacion especial que se hizo a esta Asociacion a 1a Reunién
anual del Banco Mundial y del FMI en Manila en 1976, donde la banca
privada solicit6 al Fondo que se estableciera un mecanismo permanen-
te para que éste transmitiera informacion actualizada a los bancos co-
merciales sobre ciertos indicadores econdmicos (que muchos paises
consideran confidenciales) y se entablara una relacion més estrecha de
colaboracion con el FMI en lo que se refiere a los problemas de ajuste
de los pafses en desarrollo (121). En esta reunion, el Secretario del
Tesoro, Simon, fue el portavoz de los temores de la banca privada an-
te las demandas de los paises en desarrollo de que se llegara a una de-
claracion sobre la moratoria general de la deuda externa de estos pai-

ses. La respuesta del Director Gerente del Fondo, que ya habia hecho

en una conferencia en San F i , California,

fue, textualmente:

(121) Thomas E. Mullaney, "Bankers Seeklng Answers at.M.F.
The New York Times, oct. 5, 1976.
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"la vinculacion de la asistencia financiera oficial
a la evasion de restricciones y a las politicas pa-
ra promover el ajuste en las posiciones de las ba
lanzas de pagos de los pafses miembros, ha dado
a los acreedores mayor confianza para seguir ha-
ciendo disponible el financiamiento. A este res-
pecto, el papel del Fondo ha sido semejante al de
un banco central que mantiene la confianza en la

estructura de financiamiento doméstica. Existe

una clara idad de que una organizacion inter
nacional acepte esta responsabilidad” (122).

Lo anterior refleja ya claramente la intencion norteamericana de conver
tir al Fondo en una institucion de intermediacion financiera, expresada
en el Proyecto Kissinger-Simon en 1974. Ademas, después de la reu-
nion de Manila, Witteveen declar6 que los bancos privados se deberfan
de abstener de conceder créditos sin la anuencia del Fondo (123), con

1o cual se constituia en aval de los créditos privados y se sancionaba
oficialmente el sistema de créditos paralelos entre el FMI y la banca

comercial.

2. La recesion mundial y la reforma del sistema monetario internacio-
nal.

El mundo industrializado adopt6 un sistema de flotacion de monedas en
1973, con la esperanza de controlar las crisis originadas por la fija-

cion rigida en la paridad monetaria. En marzo de 1973, los mercados

(122) H.]. Witteveen, "The emerging international monetary system",
Finance and Development , Vol. 13 Nim. 3. Sept. 1976. p. 8.~

(123) Euromoney, May 1977. p.64.-
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de cambio europeos reabrieron sus puertas y llevaron a la practica el
acuerdo de Bruselas de "flotacién combinada” de las monedas de la CEE
con una paridad fija entre si y flotante con respecto al dolar. ‘La tasa
de cambio del dolar tendi6 a la baja debido, en parte, a la decision
europea y, en-gran parte, a que el episodio de Watergate caus6 dudas
sobre la capacidad del gobierno de Estados Unidos de llevar a cabo po-
liticas econémicas efectivas. Sin embargo, después del embargo petro
lero decretado por los paises de la OPEP en octubre de 1973, hasta prin
cipios de 1974, la tasa de cambio del dolar tendi6 al alza debido, entre
otras cosas, a la recuperacion econdmica de Estados Unidos, la mejora
en su balanza corriente y a que este pafs sali6 mejor librado que Europa
y Japén, del incremento de los precios del petroleo. Pero, a partir de
1974, las cosas empezaron a cambiar para el dolar estadounidense.

Los problemas politicos de Watergate llegaron a su climax a mediados
del afio y, en lo econmico, comenzaron a hacerse evidentes los sinto
mas de la recesion, la inflacion y el desempleo, lo cual contribuy6 a
que se diera una nueva baja en el valor del dolar en el altimo tercio del

afo.

La declinacién del dolar se acentué més atin en 1975, y lospafses de la

OPEP comenzaron a pensar en sustituir el dolar por los DEG como mo-

neda para establecer los precios del petroleo. Similares medidas adop
taron otras entidades tales como la I.A.T.A. y Egipto para cobrar las

tarifas en el Canal de Suéz (1.24).
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Las medidas del nuevo Presidente de Estados Unidos, Ford, fueron
confusas. En octubre de 1974, se estableci6 la urgencia de aplicar una
sobretasa de cinco por ciento a los impuestos para combatir la inflacion.
En cambio, dando un viraje completo, a principios de 1976 se propone
una reduccion de alrededor de 15 mil millones de délares de impuestos
con el objeto de disminuir la recesion. Esta medida fue criticada por
el Congreso como "demasiado poco, demasiado tarde”, mientras que
algunos miembros de la administracion opinaron que esa reduccion de
impuestos redundarfa en un déficit del presupuesto federal en 1975 y en

un incremento en las tasas de inflacion.

A finales de 1975, los istas de prensa sefi que Estados

Unidos habfa comenzado a recuperarse de la recesion. Sin embargo,

n demasiado

los indicadores econémicos mostraron una recupera
lenta que fue mas firme hasta finales de 1976. Este fue el proposito
del Presidente Ford, quien en su informe al Congreso, a principios de
1976, hizo énfasis en la importancia de reducir el presupuesto federal
y la burocracia. El presupuesto fue calificado de austero, con el fin de
reducir el déficit y combatir la inflaci6n, lo cual constitufa el centro
de la campana electoral de Ford, a pesar de que con ello se tendia a

hacer més lenta la recuperacion.

Pedro A. Palma, "Anilisis del sistema monetario internacio-
Estudios Internacionales, Afio VIII, Nam. 33. Oct.-'Dic.de
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Dentro del contexto de este perfodo (1973-1976), cuyas caracteristicas
se resumen en fluctuacion de las principales monedas, inflacion, una

grave contraccién econdmica y la baja general absoluta del PNB ligada

al conjunto del sistema. Esto se traduce en la subutilizacion del apara
to productivo y en el aumento del desempleo y, finalmente, en una agra
vamiento de las dificultades econémicas y politicas de los paises en de-
sarrollo por la degradacion acelerada de la relacion de intercambio, la

cual es consecuencia directa del alza de los precios de los productos

que importan y en el descenso en el valor de sus exportaciones.

El cuadro anterior es el marco donde se desarrolla el proceso de nego-
ciaciones para la reforma del sistema monetario internacional. A me-
diados de 1972, se crea el Comité de los Veinte (compuesto por once
paises industrializados y nueve en desarrollo), para encargarse de los
temas relacionados con la reforma del sistema monetario internacio-
nal. Dentro de este grupo se han manifestado intereses contradicto-
rios. Por un lado, los paises europeos pretendieron actuar en grupo y
trataron de avanzar hacia politicas monetarias unificadas. Un paso en
este sentido fue la flotaci6n conjunta dentro de la llamada 'serpiente eu

ropea' (125). Por otro lado, los paises en desarrollo crearon otro gru-

(125) En la actualidad se debaten por los gobierno de la CEE las pro-
puestas de Schmidt (RFA) y Giscard (Francia) para crear una
"'zona europea de estabilidad monetaria’; Ver Excelsior dfas 5,

T I8y 27 de julio de 1978.
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po exclusivo, el "Grupo de los 24" (integrado por paises de Asia, Afri
ca'y América) para tratar de formular criterios comunes en torno a

los planes de reforma.

Estados Unidos, por su parte, entré en conflicto con los paises europeos,
encabezados por Francia, sobre cudles deberfan ser las funciones enco-
mendadas al "Comité de los Veinte". Estados Unidos presionaba para
que se analizaran simultdneamente los problemas monetarios y los co-
merciales. Los pafses europeos querfan que las discusiones se centra
ran en los asuntos monetarios, relegando los comerciales a las negocia
ciones dentro del GATT. Esta discrepancia tenia su origen en los dis-
tintos enfoques, en gran medida politicos, sobre los problemas econ6-
micos internacionales. Para Estados Unidos, la debilidad del délar y
el déficit de la balanza de pagos se hallaban en el creciente déficit co-
mercial producido por las dificultades que encontraban sus exportacio
nes en Europa y Japon, debido a las trabas aduaneras y a la irrealidad

de los tipos de cambio de estos paises.

Por el contrario, para los europeos y japoneses, el déficit de Estados
Unidos tenfa su origen no en el comercio, sino en el movimiento de ca
pital a corto plazo, en las inversiones en el exterior y en los gastos
militares en el extranjero, y la debilidad del dolar no significaba otra
cosa que la manera de buscar ventajas en los mercados internaciona-

les. Es decir, se ponia en evidencia la estrategia norteamericana de
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acrecentar su poder en las dreas comercial y militar a través de su po

litica monetaria.

Este problema se mitigé en parte con el acuerdo de que el Comité de

los Veinte trataria los asuntos monetarios como tema especifico pero

podia dar opinion sobre los problemas del comercio, el ajuste de la ba
lanza de pagos y la disponibilidad necesaria para los paises en desarro
llo. De hecho, el nombre oficial fue el de "Comité para la reforma del
Sistema Monetario Internacional y Cuestiones Afines™. Ademds, se es
tableci6 un vinculo institucional entre las negociaciones del GATT (Ron

da Nixon)y las del FMI (126).

El Comité de los Veinte presenté como trabajo final, en 1974, un "Bos-
quejo de Reforma” que inclufa un marco general, El Sistema Reformado,
dentro del cual funcionaria el sistema en el futuro, y una serie de reco-
mendaciones practicas para su aplicacion a corto plazo, Las medidas in-

mediatas . Una de estas resoluciones inmediatas se refieria al estable-

cimiento del "Comité Interino", que continuarfa las actividades del Comi
té de los Veinte hasta la aprobacion de las enmiendas a los articulos del

Convenio del FMI, ocasion en que se convertiria en Consejo Permanente.

(126) "REforma Monetaria Internacional Documentos del Comité de los
Veinte", FMI, Comité para la Reforma del Sistema Monetario In-
ternacional y Cuestiones Afines, Washington, 1974.-
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La tibieza y vagi de las r i del "bosquejo de reforma
se deducen de la dificil situacion economica y politica en el &mbito mun-

dial y de la marcada diferencia de intereses de los integrantes del Comi

té. Los principales elementos de la Reforma propuesta son, entre otros

a). el proceso de ajuste de las balanzas de pagos;
b). tipos de cambio estables, pero ajustables;
c

control de flujos de capitales desequilibradores;

d). los DEG como principal activo de reserva, disminuyendo
las funciones monetarias del oro, y

e). el flujo de recursos reales hacia los paf'ses en desarrollo
y el Fondo Fiduciario Especial.

Los temas que presentaron mayor interés en las discusiones monetarias
se refieren basicamente al reciclaje de los petrodslares y el papel del
FMI al respecto; el desplazamiento del oro del centro del sistema mo
netario y el tema de las paridades relacionado con el comercio interna

cional.

En cuanto al reciclaje, se llego a un consenso sobre el papel decisivo

del FMI como intermediario financiero y en la voluntad de apoyar las

politicas de esta institucion en el proceso de ajuste y de incrementar

sus recursos crediticios. Algunos propusieron agrandar
los recursos del'Servicio Petrolero del Fondo, creado a principios de
1974 (ver capitulo II), pero se encontraron con la oposicién de Estados
Unidos que ya habfa propuesto dos mecanismos adicionales: el Fondo

Fiduciario para los pafses en desarrollo, ligado a la suerte del oro, y
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la Red de Seguridad para los pafses de la OCDE, por lo que solo se con

siguio prolongar un afio més (1975) la vida del Servicio Petrolero.

Con respecto a la flotacién de los tipos de cambio, las diferencias de
actitudes se hicieron patentes desde un principio. Los gobernadores

de Japon, India y Nicaragua (ésta Gltima en representacion de veinte

pafses latinoamericanos), expresaron el deseo de regresar al sistema
de paridades fijas. Los representantes de Francia y Bélgica pugnaron
por un sistema de paridades estables pero ajustables (127), y Estados
Unidos por la flotacion de las paridades cambiarias. En palabras del

Secretario del Tesoro, Simon:

Gt i

""Un gran namero de ionarios
la esperanza de que algin dia —que todos Teconocen
que no podra ser pronto— las paridades fijas volverdn
a ser el centro de gravedad del sistema de cambios, pe-
ro la experiencia de afio y medio de flotacion generaliza
da ha llevado a un reconocimiento mas amplio de las ~
contribuciones que pueden hacer los tipos de cambios
flotantes™ (128).

Es decir, era dificil que Estados Unidos renunciara a las evidentes ven

tajas que habfa encontrado con la flotacion del dolar tanto en el comer-

(127) Solomon, Op.Cit., p.304.-

(128) Hearings before The Joint Economic Committee, 93rd Congress,
Second Session, Oct. 11,1974, U.S.G.P.O., Washington, 1974,

p.3l.-
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cio como en los movimientos de capital a corto plazo. Esto va a dar
origen a encontradas diferencias con los europeos, principalmente

con Francia.

Con respecto al tema del oro, a pesar de que Estados Unidos contaba
en 1974, aproximadamente con 14 mil millones de dolares en oro (al
precio oficial), este pais no requerfa tanto de volamenes de reserva
como de emisi6n de dolares para financiar sus deudas. En cambio,
Francia habfa incrementado enormemente la proporcion de oro en sus
reservas durante mas de una década. Ademds, existia . la impresion
generalizada entre los europeos y otros paises, no s6lo Francia, de
que Estados Unidos trataba de desplazar el oro y los DEG para dejar
al dolar como eje del sistema monetario y de que el principal benefi-
ciario de las ventas de oro del FMI serfa Estados Unidos, ya que és-

tas se hacian de acuerdo con el monto de la cuota.

Estados Unidos, que pugnaba por la desmonetizacién del metal desde
afios atras y lo consideraba como 'una mercancia' més, accedi6 a que
la desmonetizacion fuera gradual y que las autoridades monetarias po
dfan efectuar transacciones en el mercado libre en circunstancias de

extrema necesidad financiera (129).

(129) The Journal of Commerce, May 29, 1975. p.4.-
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Otro problema que separaba las posiciones de Francia y Estados Uni
dos acerca del oro era la consideracion del primero de que el oro del
FMI pertenecia a los pafses que lo habfan entregado como parte de su
cuota, por 1o que se les debfa 'restituir' al desplazar el metal del sis
tema monetario, y la de Estados Unidos que consideraba al oro como
propiedad del Fondo (en esos mome ntos el FMI contaba con 150 millo
nes de onzas). En diversas reuniones del Comité Interino’del Grupo
de los Diez, durante 1975, se traté de llegar a un arreglo al respec-
to. En agosto de 1975, el Comité Interino habfa logrado un acuerdo

en los puntos siguientes:

a) la abolicién del precio oficial del oro;
b).1a eliminaci6n de la obligatoriedad de usar dicho metal
en las transacciones con el FMI;

c) la venta de una sexta parte del oro en poder del FMI (25
millones de onzas) para beneficio de los paises en desa-
rrollo (esto refleja una transaccion entre Francia y Es-
tados Unidos, ya que con esta venta se nutriria el Fondo
Fiduciario);

d) la 'restitucion’ de otra sexta parte del metal a los paises
miembros del FMI, en proporcion a sus cuotas;

e) el compromiso de no aumentar las existencias de oro en
poder de las autoridades monetarias del Grupo de los Diez
y del Fondo; y

1) la decision de no influir en el precio del oro (130).

(130) "Press Communiqué”, Interim Committee, June 12,1975, reim-
preso en IMF, Summary proceedmgs, Annual Meeting, 197
Washington D.C., 1975. pp. 299-304
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En esta ocasion Simon declard que Estados Unidos no someterfa a la ra
tificacién del Congreso los acuerdos sobre el oro y las cuotas, hasta
que la cuestion de los tipos de cambio se hubiera solucionado satisfac-

toriamente.

Durante la Trigésima Reunion Anual de las Juntas de Gobernadores del
FMI y del Banco Mundial (en septiembre de 1975), persistia la polémica
acerca de los tipos de cambio. Los antagonismos, aunque en tonos mas
flexibles, quedaron manifiestos en las intervenciones de los represen-
tantes de la CEE, en particular de Francia, que abogaban por el resta
blecimiento de cierto control en el sistema de cambios, contra la posi
ci6n de Estados Unidos que consideraba més viable para la economia
mundial los tipos de cambio flotantes (el dolar estadounidense fluctud
siete veces con una amplitud de més del 10 por ciento, entre 1973 y

1975, y una de las veces mas del 20 por ciento).

El FMI, en su informe anual, apoyé la postura norteamericana y afir
mo que, en general, "la flexibilidad en los tipos de cambio parece ha
ber capacitado a la economia mundial para superar una sucesion de
acontecimientos perturbadores y para ajustar tendencias divergentes
en los precios y costos dentro de las economias nacionales con una al
teracion en las balanzas de comercio y de pagos menor a la que hubie

ra ocasionado un sistema de paridades” (131).

(131) 1bid. p.33.-
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Con respecto a los problemas de la recesion internacional, el Presiden
te Ford sostuvo ante la Junta de Gobernadores del FMI y del Banco Mun
dial, que tenfa una amplia seguridad en la recuperacion de la economia
en su pafs, aunque ello podia ser un proceso lento (como efectivamente
lo fue). Esto, declard Ford, es la mayor contribucion que Estados Uni

dos puede hacer por los demds, pero cada pais tiene que tomar sus pro

pias decisiones respecto a su fa y ninguna nacion debe esperar a
que las demas le resuelvan sus problemas. Es decir, en lugar de se-

guir una politica

a regulada y disciplinada, en beneficio de
las economias de los demds pafses, Estados Unidos solicit6 a los pai-
ses productores de materias primas, especialmente a los de la OPEP,
que mantuvieran estables los precios de sus productos para no agravar
mas la economfa mundial. Lo cual indica que, una vez ms, Estados
Unidos desplazaba la responsabilidad de la influencia de sus decisiones
economicas hacia los dem4s paises y continuaba empleando la politica

monetaria para lograr mayor influencia en otras dreas.

La reuni6n "cumbre' de Rambouillet.

En este estado de cosas se llega a la reunién "cumbre" de Rambouillet,

Francia, en noviembre de 1975. A pesar de la enorme difusion por to-

dos los medios de comunicacion, esta primera "cumbre” s6lo caus6 una
impresion de cohesion entre los lideres de las principales potencias que

se reunieron en Franci;

Estados Unidos, Gran B-, taa, Italia, Alema-

nia, Francia y japon. El "Manifiesto de Rambouillet” o el "espiritu de



. 185

Rambouillet”, como le llam6 Giscard d'Estaing, se centré bisicamente
en el proposito de asegurar una recuperacion sélida de las economias
de los pafses allf reunidos y reducir el enorme desperdicio de recursos
humanos provocado por el desempleo, evitando lo mas posible el uso de
medidas inflacionarias innecesarias, para poder restaurar la confianza
entre sus pueblos. Sin embargo, los acuerdos fueron hechos sobre la
base de que cada quien aplicaria las medidas més convenientes para si,
con lo que estarfa ayudando a los demés. Esto queria decir que Estados
Unidos continuarfa sin producir estimulos adicionales a su economia, a

pesar de que la recuperacién fuera més lenta.

El comunicado conjunto no especifico nada acerca de algin convenio for
mal sobre asuntos monetarios y s6lo se limit a informar que las auto-
ridades monetarias de los seis pafses actuarian cuando las circunstan-
cias lo ameriten para controlar condiciones de desorden mundial o en

derezar fluctuaciones exageradas (132). Esto, sin embargo, constitu-

y6 un elemento vital en el recorrido hacia la flotacion controlada.

En cuanto al comercio mundial, los representantes de las seis nacio-

nes llegaron a un acuerdo en el sentido de evitar lo mas posible las res

(132) "Declaracion conjunta de la Conferencia Econémica Cumbre de
Rambouillet”, Boletin del FMI, Vol. 4, Nam. 22, 24 de nov. 1975
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tricciones al comercio (Estados Unidos habia puesto en vigor su Ley
Comercial de diciembre de 1974, con un marcado acento proteccionis -
ta). Se busco también una mayor coordinacién de las politicas sobre

energéticos en vistas de la proxima reunion (en diciembre de 1975) de

la Conferencia sobre Cooperacién E ica Internaci "Didlogo
Norte-Sur". Empero, en el comercio internacional, a pesar de las ne
gociaciones de la "Ronda Nixon", se habfan incrementado las barreras
comerciales de todo género y la bisqueda de ventajas comerciales a tra
vés de la manipulacion de los tipos de cambio. En las cuestiones de
energéticos era muy dificil la unificacion de politicas, ya que cada pafs

alli representado encaraba problemas muy diferentes a este respecto.

En resumen, Ja cumbre de Rambouillet pretendi6 dar la idea de una re-
laci6n armoniosa entre las potencias y sus politicas de recuperacion,
pero en realidad no alcanz6 a establecer ning(n acuerdo concreto. No
se preciso la manera de evitar otra espiral inflacionaria, no se delimi
taron méargenes de variacion en el valor de las monedas, no se adopto
ninguna politica sobre el manejo de las tasas de interés y no se llegd a

ningtin acuerdo sobre los problemas de los energéticos (133).

(133) Comercio Exterior, Banco Nacional de Comercio Exterior. S.A.
Vol. 25; Nam. I1. México,D.F. Noviembre, 1975. p. 1257




El Acuerdo de Jamaica

En enero de 1976, se reunid en Kingston, Jamaica, el Comité Interino
para completar las negociaciones sobre un paquete de medidas moneta
rias. Los principales elementos del acuerdo alcanzado en Jamaica
son:
a).  la expansién y distribucion de las cuotas dentro del FMI;
b).  un nuevo Articulo IV del FMI, que reformula las oblica-
ciones de los miembros con respecto a los arreglos cam-
biarios;
c). arreglos en materia del oro con el fin de iniciar el proce
80 de desplazamiento del metal en el sistema monetario
internacional;

d).  otros acuerdos para hacer més adaptable el FMI a condi
ciones monetarias actuales, y

€). unpaquete de enmiendas y medidas para incrementar la
liquidez del Fondo (134).

Con respecto a la sexta revision general de cuotas, se acordé un au-
mento total de 32. 5 por ciento, mas un pequeiio fondo adicional de ajus
te para redondear las cifras (de hecho se lleg6 a los 39 mil millones
de DEG, es decir, un inctemento de 33. 6 por ciento). En lo que se
refiere a la distribucion de los aumentos para cada pafs hubo dificul
tades por la pérdida de participacion de Estados Unidos con respecto

al total de las cuotas, debido al peligro de descender por abajo del 20

(134). Ver Boletin FMI, Vol.5, Nam. 2. Enero 26, 1976. p.17.-



.158

por ciento del porcentaje total de la votacion, lo cual hizo que se reira
sara la discusion. La aceptacion de cambios por Estados Unidos se

vincul6 con otros el de las nes: una enmienda por

la que se incrementardn de 80 a 85 por ciento del voto requerido para
modificar los articulos del convenio del FMI, una mocién para permitir
que el circulante de los miembros del fondo se usara de acuerdo con
criterios y condiciones preestablecidos (135) y, ademas, hubo inter-
vencién manifiesta de Estados Unidos en la distribucion de las cuotas,
por ejemplo en el caso de Chile, que a pesar de sus serios problemas
de balanza de pagos y su aguda crisis econémica, logré un aumento de
37.3 por ciento, porcentaje superado en América Latina s6lo por Vene
zuela, 100 por ciento; Brasil 51.1 por ciento y México 44. 6 por cien-

to (136).

Con respecto a los tipos de cambio las obligaciones acordadas se refie
ren a la colaboracién de los principales miembros con el Fondo y entre
sf, para asegurar arreglos cambiarios ordenados y promover un siste
ma estable de tipos de cambio. Se establece una supervisién de parte
del Fondo de las politicas de tipos de cambio de los paises miembros

y se evitarfa manipular los tipos de cambio o el sistema monetario in-

(135) International Economic Report of the President, Transmitted to
The Congress, March, 19/6. U.S.Govermment Printing Office,
Washington, D. C., 1976.

(136) Ver Pablo Serrano Calvo, "Las reformas recientes al Sistema
Monetario Internacional” Comercio Lxlsl ior, BMCESA, Vol. 26
Nam. 3. México, D.F., Marzo 1976. 323~
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ternacional para impedir un ajuste eficaz de la balanza de pagos u obie
ner ventajas competitivas desleales frente a otros paises miembros. En
relacion con las paridades, se propone la adopeion de un sistema genera
lizado de arreglos cambiarios basados en paridades estables, pero ajus
tables. ‘Ademés, las paridades se establecerian en DEG o en otro deno

minador comin que el Fondo determine. El denominador comtn no

serfa el oro ni una moneda nacional (137).

Estados Unidos apoy6 esta enmienda con la aclaracion de que cada pais
tendria la libertad de escoger los arreglos de cambios que mas le con-
vinieran de acuerdo con sus necesidades y circunstancias particulares,
acatando las obligaciones bisicas. Para este pafs el foco de interés pro
pio del FMI estarfa en las politicas de una nacién, no en los mecanismos
tales como paridades fijas o flotantes, usados para llevar a cabo esas
politicas (138). De lo anterior se trasluce la incertidumbre que preva
leci6 en cuanto a la aplicacion préctica del acuerdo sobre 1os tipos de
cambio y, como lo admitié francamente el Secretario del Tesoro, Si-
mon, las diferencias de interpretacion de Estados Unidos y otros pai-

ses (139).

(137) Articulo IV: "Proyecto de régimen de cambios”, Boletin del FMI,
Vol. 5, Nam. 2. Enero, 1976. p. 20. - T

(138) International Economic Report. Op. Cit. p.47.-

(139) The New York Times. Mayo 31, 1976. p. 1.~
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En cuanto al oro, de acuerdo con los lineamientos derivados de las deci
ciones de Jamaica, su papel monetario se reducirfa gradualmente y su
precio oficial desapareceria. Se ratificaron los acuerdos alcanzados

por el Comité Interino en agosto de 1975.

En relaci6n con la venta de una parte del oro en poder del FMI, se dis-
cuti6 el establecimiento del Fondo Fiduciario, que habfa sido propues-
to por Kissinger y Simon en 1974. Como solucién de compromiso se
acept6 que las utilidades derivadas de la venta a precio del mercado
de una sexta parte del oro en poder del FMI, correspondiente a los pai
ses desarrollados y exportadores de petroleo, nutrirfa de recursos a
este Fondo Fiduciario. Ademas, con el fin de no causar descensos
bruscos en el precio del mercado, se convino en que las ventas se efec

tuarfan paulatinamente, en un plazo de cuatro afios.

La posicion de Estados Unidos de desplazar el oro del papel central
dentro del sistema monetario se vio confirmada en estos acuerdos. Es
to fue visto con recelos por parte de muchos pafses en desarrollo que
consideraron que los arreglos propuestos para el oro podrian dar lugar
a una distribucion altamente arbitraria de nueva liquidez, correspondien
do la mayor parte de los aumentos a los pafses industrializados, lo cual
reduciria considerablemente las posibilidades de que se efectuaran nue-

vas asignaci ones de DEG (en efecto, Estados Unidos ha retrasado con-
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t e las nuevas asignaci de DEG), asi el ob-
jetivo de convertir a los DEG en el principal activo de reserva. Ade-
mds, como apunta el especialista monetario Emminger, existén dudas
sobre la capacidad de los DEG para relegar a segundo plano o sustituir
a Jos principales medios de reserva utilizados en la actualidad: el do-
lar y el oro (140). Por otra parte, Estados Unidos cuenta con la capa-
cidad de influir en los precios del oro, comprando o vendiendo este me-

tal, debido a la magnitud de sus reservas dureas.

La Reuni6n Cumbre en Puerto Rico (junio de 1976), a la que asistieron
los Presidentes y Jefes de Estado de Estados Unidos, Francia, Alema-
nia, Italia, Japén, Gran Bretaia y Canadé, tiene mis sentido de campa

fia politica que de conferencia econbmica.

Es importante sefialar que Estados Unidos, Alemania y Japon se encon
traban en un proceso politico especial por ser afio de elecciones guber

namentales.

Las discusiones de la Conferencia de Puerto Rico estuvieron centradas
en torno al compromiso de evitar un nuevo brote inflacionario que pu-
diera poner en peligro la recuperacion. De acuerdo con el comunicado

conjunto, no hubo algin avance significativo a lo acordado en Jamaica.

En cuestiones monetarias, los lideres de los Estados reunidos, se

(140) Emminger, Op. Cit.
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ron la conveniencia de lograr la pronta ratificacion legislativa de los
acuerdos de Jamaica, de cooperar para contrarrestar el desorden en
los mercados cambiarios y de trabajar en pro de la estructura de pa-
gos mis estable y duradera mediante la aplicacion de politicas inter-

nas y externas adecuadas.

Estados Unidos persiste en considerar al dolar sobrevaluado y continta
presionando, durante 1976, a los paises superavitarios a que revalien

sus monedas (en especial Alemania y Japon).

La Estrategia Monetaria de Carter (1977).

La inauguracion del gobierno de Carter, en enero de 1977, tuvo lugar

enun en que la nor icana no presentaba una

imagen muy favorable. Durante los Gltimos meses de 1976 el ritmo

de recuperacion se habia o, y algunos observadores temfan
que, incluso, hubiera nuevamente sintomas de recesion por falta de
inversiones y del persistente desempleo. Aunado a esto, hubo un in-
vierno excepcionalmente frio que aument6 la demanda de energéticos,
disminuy6 la produccion de algunos sectores agricolas, provoco el
cierre de varias empresas, aument6 el desempleo y la inflacion, lo

cual incidi6 en la dificil situacion de la balanza de pagos.

Carter habfa basado gran parte de su campafia electoral en la critica

de la situacion econémica de su pais y habia prometido sustituir la
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cauta politica de Ford por un estimulo abierto a la recuperacion econd-
mica que permitiese superar los altos fndices de desempleo (8.5 por
ciento) y bajar la tasa inflacionaria que se habfa agudizado a finales de

1976.

El programa economico inicial propuesto por Carter contemplaba, en

efecto, una ion de i y en el gasto pablico con

el fin de reducir el desempleo pero sin reactivar las presiones infla-
cionarias, por lo cual se insistio en la necesidad de implantar medidas

ligeramente expansionistas.

El punto critico estaba en lograr un equilibrio entre el desempleo y la
inflacion y entre la politica fiscal y monetaria que definirfan el futuro

curso econémico. Es en este punto donde el problema de la recupera-

ci6n de Estados Unidos se liga ind e con la ion de un
aceptable equilibrio monetario en el mundo, a través de una amplia ne
gociacion y cooperacion con los principales socios economicos de este
pais. Sin embargo, los planes de recuperacion econémica de Carter
encontraron diversos obstdculos internos e internacionales, que pron
to obligaron al Presidente a modificar considerablemente su estrate-

gia, con lo que la prensa le calificé como més conservador que Ford.

El proptsito de este apartado es analizar brevemente el papel del Sis-

tema de la Reserva Federal en la formulaci6n de lapolitica monetaria,
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la estrategia carteriana hacia Europa y Japon y la politica estadouniden
se hacia el FMI, principalmente el apoyo al Servicio Financiero Suple-

mentario ('Facilidad Witteveen').

A. El Sistema de la Reserva Federal .

La politica monetaria de Estados Unidos la maneja el Sistema de la Re-
serva Federal, que equivale, en funciones al banco central de un pais
(141). En ocasiones, la politica de la Reserva difiere de la politica
econdmica global del gobierno porque el director del Sistema de la Re-
serva Federal mantiene cierta independencia con respecto a los pode-
res ejecutivo y legislativo y tiene un perfodo administrativo de seis
afios, que no corresponde al periodo presidencial. En el caso del ante
rior director del Sistema, Arthur Burns, fue nombrado por Nixon y ra

tificado por Ford y su periodo termind hasta enero de 1978 (142).

El nivel de la actividad econémica se establece bisicamente a través
de la politica monetaria. En el caso de Burns, se reconoce, de manera

general, que las politicas adoptadas estaban influidas por el monetaris

(141) Para mayor informacién sobre el Sistema de la Reserva Federal,
ver: CIDE, "El Sistema de la Reserva Federal, su estructura y
la cuestion de su independencia”, Estados Unidos, Perspecrwa La-
tinoamericana, Vol.2,Nam. 8. México. Ag. 1977, p.44;
Burns, "The Independence of the Federal Reserve Systam The
New York Times, July 24,1976, p. 26; Paul Lewis, "The Federal
T—”ervs and Flow it Grew, The New York Times, maxch 13,1977

(142) Burns fue sustituido por G. W. Miller, nombrado por Carter para
poder llevar a cabo una politica econémica mas coherente.
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mo de Milton Friedman, segtn el cual un volumen rigido o constante de
dinero no s6lo es una condicién necesaria, sino también suficiente, pa-

ra alcanzar una situacién de estabilidad o progreso relativamente esta

ble, por lo que es preciso abandonar el control sobre las tasas de in-
terés a corto plazo, concentrandose, en su lugar, en la fijacion de mar
genes de crecimiento de la oferta monetaria compatibles con el poten-

cial de crecimiento real de largo plazo de la economia norteamericana.
Todo aumento en el circulante por encima de este potencial de largo pla

20 se traducirs inevitablemente en aumento de precios (143). Sin embar
go, la utilizacion de los procedimientos sugeridos por los monetaristas
para controlar el aumento de los precios, provoca desocupacion en una
escala incontrolable. Ademaés, de acuerdo con Lawrence R. Klein, el prin
cipal consejero econémico de Carter, la oferta monetaria no es un fac-
tor particularmente importante que influya en la tasa de inflacion mas

que las tasas de interés, por 1o que, en su opinion, la politica de la Re-
serva Federal se deberfa concentrar en buscar tasas de interés més ba
jas con el fin de apoyar la recuperacion (144). Klein favorece la expan-
si6n inmediata de la oferta monetaria en el pais, junto con nuevos pro-
gramas federales para estimular la economia y se inclina por la aboli-
cion de los controles a los precios y salarios que serfan aplicables s6lo

en caso de emergencia, cuando la inflacion fuera de dos digitos. Klein

(143) CIDE, "El Sistema de la Reserva...", Op.Cit.p.15.-

(144) Edwin L. Dale Jr., "Mr. Carter and Dr. Burns: Dispute Ahead?",
The New York Times, August 4, 1976. p. 13.-
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y Carter sostienen que pueden detener la inflacion mediante controles

voluntarios.

Arthur Burns, por el contrario, ha manifestado su preocupacion por la
influencia de la inflacion sobre la recuperacion y considera que si no
se controla serfa dificil sostener la expansion de la economfa. Para la
Reserva Federal, la meta prioritaria debe ser controlar la inflacion.
Esta politica significa un riesgo de desacelerar el crecimiento econ6-
mico. Segin los economistas mas cercanos a Carter, la politica de la
Reserva Federal implica un freno para las metas de recuperacion y un

peligro politico. De hecho, ante un nuevo reavivamiento de la inflacion

considerado politicamente peligroso, Carter tuvo que dar marcha atrds

en los planes iniciales de r

uperacion desde principios de
mayo de 1977 por lo que la politica economica del nuevo presidente adop

t6 un giro conservador. Este cambio de orientacion corresponde a una
completa modificacion de la estrategia economica y financiera formula
da durante la campafia electoral y puesta en marcha a principios del

afio. Esta nueva orientaci6n de la politica carteriana, cuenta a todas

luces con €l apoyo del sector privado, banqueros e industriales, aunque

no con el de los sindicatos.

Las relaciones entre la Administracion Carter y la Reserva Federal
no siempre fueron tensas, inclusive, hubo puntos de acuerdo mutuo.

Por ejemplo, a instancias del Secretario del Tesoro, Blumenthal, Burns
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empez6 a liberalizar la politica monetaria, permitiendo una expansion

mayor de la oferta de dinero a partir de mayo de 1977.

B. La politica monetaria trilateral de Carter.

Al llegar Carter al poder, como &l lo reconoci6 durante su campafa

electoral (145), su experiencia en cuestiones de politica exterior se re
ducfa a su participacion en los trabajos de la Comision Trilateral, or-
ganizacion de caractér privado fundada por David Rockefeller en 1973,
cuya finalidad era encontrar soluciones comunes a los problemas eco-
némicos, politicos y sociales, dentro de un grupo de politicos, intelec

tuales y hombres de negocios, de Estados Unidos, Japon y Europa (146).

La influencia de las estrategias formuladas dentro de la Comision Tri-

lateral sobre la politica exterior de Carter estd sujeta a la comproba-

(145)Intervencion de Jimmy Carter ante el Consejo de Relaciones Ex-
ores en Chicago"(15 de marzo de 1976), en Cuadernos Semes-
trales, Nam. 1, Centro de Investigacion y Docencia Economica.
Mgxico, D.F. Abril de 1977. pp. 123-131.-

(146) Para mayor informacin ver: “The Trilateral Commission's Coup
D'Etat”, Published by Campaigner Publications, Inc.Box 1972,

G.P.O., New York,1977; Ferdinando Vegas, "La strategia del
Trilateralismo”, Relazioni Internazionali, Nam. 7, 12 Febrero 1977,
p. 143; Diana John3tone, "Une stratégie Trilaterale”, Le Monde
Diplomatique; nov.1976, p.L.; "Trilateral Policy” (tWo parts),
Tatin America Economic Report, Vol.V, Nams. 10 and 11, march
11 and 18, 1977; CIDE, "La Comisi6n Trilateral y la Coordinacion
de Politicas del Mundo Capitalista”, Cuadernos Semestrales, No.
2-3 (20. Semestre, 1977; ler. Semestre, 1978). México, 1978.




... 168

cion después de un afio de gobierno, por lo que se considera Gtil expo-
ner brevemente las recomendaciones monetarias sugeridas por algu-
nos miembros de la Comisién Trilateral, muchos de los cuales forman

parte de su gabinete.

Los lineamientos béasicos de la politica monetaria dentro de la Comisién
Trilateral fueron formulados por Richard N. Cooper, Motto Kaji y Clau

dio Segré, en un documento titulado de Towards Renovated World Monetary

System (The Trilateral Commission, New York, 1973). El objetivo de
este informe es proponer soluciones de corto y largo plazos para res-
taurar el orden monetario a fin de restablecer un sistema coherente y
sistematico mutuamente aceptado por las naciones interesadas. Los

elementos basicos del sistema monetario internacional renovado son:

a). El ajuste de la balanza de pagos. - Se propone un ajuste efi-

ciente de la balanza de pagos a través de tipos de cambio flexibles pe-
TO con controles;

b). Activo de reserva y convertibilidad. - En este sistema, los

DEG tendrian una posicién de primacia entre los activos de reserva,
para lo cual se sugiere: abolir las limitaciones a la posesion y a la
prevision de reconstitucion en los DEG; aumentar las tasas de in-
terés para hacer estos activos de reserva mas cercancs a los activos
de reserva alternativos, pero teniendo en cuenta el caricter especial
de los DEG, y romper el vinculo formal con el oro (se propone la ven

ta coordinada y comiin del oro oficial);
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interdependencia economica. - La accién apropiada es la de

wos los paises industriales trasladen el énfasis en la politica de

acion domeéstica, de las medidas monetarias hacia las fiscales.
s divergencias en la politica monetaria nacional no necesitarian
. grandes como en el pasado y, con el tiempo, las naciones indus

s podrian evolucionar hacia una pol ftica monetaria comiin para

wmunidad mundial en su conjunto;

d)._El marco institucional. - Los autores proponen dar mayor res

<abilidad al FMI renovado en la supervision de las mejoras spunta-

para lo cual el FMI debe recibir mas autoridad de la que ahora

<73) tiene y contar con mayores personas que toman las decisiones de

.itica en los principales pafses.

documento rechaza la vinculacion de los DEG con la ayuda a1 desa-

~ollo, propone cambiar de nombre a los DEG por el de Bancor (igual

2 el propuesto por el Plan Keynes), que serfa una unidad abstracta
* cuenta. Para que los Bancor satisfagan las necesidades de liquidez
“bal, Estados Unidos y todos los demés pafses deben financiar su d&
it de balanza de pagos s6lo por medio del uso de activos de reserva
" por la adquisicion en el extranjero de dolares adicionales u otras
isas de reserva (con lo que se eliminarfa al dolar como activo de

“erva).

Este requisito de convertibilidad se podrfa cumplir a través

 flotacion de la tasa de cambio hacia abajo o de préstamos grandes

* corto plazo.
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En otro documento (147), se especifica claramente que el sistema m,

netario internacional requiere una coordinacién mucho mayor de las
politicas macroeconémicas de los paises industrializados, especial-
mente Estados Unidos, Alemania y Japén. Las principales caracteris
ticas del n‘ucleo del sistema financiero internacional deben ser acor-
dadas y operadas por esos paises lideres, ya que "por su naturaleza,
las instituciones internacionales no pueden ser dignas de confianza co-
mo fuentes para originar cambios formales en el sistema, de manera
que tales propuestas deben surgir, en general, de la iniciativa nacio-

nal o de grupos exteriores al FMI'.

Algunas medidas propuestas por la Comisién Trilateral ya habfan sido
adoptadas por la Administracion de Ford, tales como los tipos de cam
bio flexibles; - algunas propuestas sobre los DEG; la politica de desmo-
netizacion del oro y la venta de oro por parte del FMI; el proposito de
fortalecer al Fondo; la no vinculacion de los DEG con la ayuda al desa
rrollo e, incluso, el tratar los problemas econdmicos dentro de un
circulo de paises més cerrado que el Grupo de los Diez (a la reunion
de Rambouillet asistieron seis paises y a la de Puerto Rico, siete).
De esta manera, es facil apreciar una continuidad bésica en la politica
monetaria exterior de Estados Unidos en el trénsito de la administra-
cion republicana a la demdcrata.
(147) Richard N. Cooper, Karl Kaiser y Masataka Kesaka, "Hacia un
sistema internacional renovado”, en Cuadernos Semestrales,

(NGms. 2-3, Centro de Investigacion y Docencia Economica, mayo
de 1978, pp. 135-136). -

0w




Con la inauguracion de la administracién de Carter, se da, empero, un
cambio de prioridades, quedando en primer lugar el fortalecimiento de
la "Alianza Trilaeral" entre Estados Unidos, Japén y Europa (princi-

palmente Alemania). De esta suerta, el primer acto dd Vicepresidente
Mondale es un viaje a Japon y a la RFA para fortalecer los lazos econ6-
micos y militares y tratar de persuadir a estos paises a que, junto con
Estados Unidos adoptaran politicas expansionistas para asegurar la re-
cuperacion econémica internacional (tesis norteamericana de la "trac-
ci6n econdmica", consistente en la afirmacion de que la activacion de

las economias de los principales pafses industrializados traerfa consi

go la recuperacion econémica de los demds pafses).

En este sentido, el comunicado conjunto emitido después de la visita del
Primer Ministro Japonés Takeo Fukuda a James Carter, expresa que se
convino en que la recuperacion econdmica de las "democracias indus-

tri L esi para un crecimiento estable de la econo-

mia internacional y que los grandes pafses industrializados debfan ayu-
dar a estimular la economia mundial mientras se esfuerzan en evitar
cualquier reavivamiento de la inflacién. Esto concuerda basicamente
con la posicién norteamericana. Carter, aunque no hizo concesiones
en cuanto al desarrollo nuclear japonés, propuso a cambio que Japon
asumiera un papel mas importante en los asuntos politicos mundiales,

sobre todo en Asia, y sugiri6 que este pafs ocupara un escafio en el
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Consejo de Seguridad de la ONU(147).
El Gobierno de Carter presiond, asimismo, a la Reptblica Federal Ale-

mana para que colaborara mis estrechamente en la llamada por &l mis

mo “administracion econdémica internacional

Estados Unidos conside
r6 que cumplia con su responsabilidad de asegurar la recuperacion mun-
dial al permitix un déficit en su cuenta corriente que, en 1976, fue de
seis mil millones de d6lares aproximadamente. Pero Alemania y Japon
estaban menos dispuestos a aceptar un déficit en cuenta corriente como
contribucitn a la recuperacion econémica internacional. Alemania, a
su vez, persisti6 en continuar con sus planes de desarrollo nuclear (148)
en contra del deseo de Estados Unidos de frenar la proliferacion de la

tecnologia nuclear.

La actitud alemana y japonesa de no comprometerse demasiado en pro-
gramas de expansion econdmica por temor a desatar una nueva ola in-

flacionaria, llevo a Estados Unidos a reducir su ritmo de recuperacion
y a instrumentar nuevas medidas proteccionistas. En este contexto se

llega a la reunion 'cumbre’ de Londres.

(147)
(148) Hernando Pacheco, "La RFA dijo 'no’ a los Estados Unidos",
El Dia, 14 de abril de 1977.

xcélsior, 23 de marzo de 1977.-
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La reunion de Londres constituye la tercera reunion de las grandes po-
tencias industriales capitalistas. Las discusiones no solo se centran
(como querian los europeos) en cuestiones economicas, la manera de
fortalecer la recuperacion, el control de la inflacion, la reorganizacion
de los sistemas crediticio y comercial, sino que, a instancias de Esta-
dos Unidos, se incluyeron temas relacionados con los problemas ener-
géticos, la proliferacion nuclear, la venta de armas y las cuestiones

més generales de la seguridad curopea.

Entre los paises europeos habfa cierta desconfianza porque Estados Uni
dos, a pesar de haber prometido reactivar su economia mediante la in-

version de 30 mil millones de dolares, redujo su programa a 20 mil mi

llones. También pr a los europeos la politica proteccionista
estadounidense, por lo que temian un endurecimiento de su politica co-

mercial hacia Europa.

Por su parte, Japon temia que la reunion se volviera en su contra porque
se le acus6 de implantar practicas comerciales desleales y de no coope
rar para que la recuperacién econdmica mundial se acelerara. Alema-
nia también estaba a la defensiva por no haber seguido las recomendacio
nes de la OCDE y de Estados Unidos en el sentido de reactivar su econo-

mia.

Estados Unidos busc6 un manejo més politico que econémico de la econo
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mia internacional a través de negociaciones “en paquete” de los proble
mas del comercio, las politicas monetarias, la estrategia sobre la enex
gia y la seguridad de Europa y Japon. En otras palabras, "la.perspecti
va estratégica trazada por Estados Unidos en Londres y precedida por
una gran modificacién en sus politicas sectoriales es, por consiguien
te, un programa de mayor centralizacion de la economia capitalista mun

dial alrededor de su eje integrador: la economia norteamericana'(149).

Es decir, la estrategia comin disenada para Occidente se centra en la
estrategia particular de Estados Unidos. En el campo comercial, el
proteccionismo estadounidense se hace evidente a través del aumento
de aranceles a la importacion de televisores, calzado, textiles y acero;
en las propuestas para reducir las importaciones de aziicar y, sobre to
do, en la manipulacién de los cambios del dolar hacia la baja. El comu

nicado conjunto de la reuni6n de Londres se limité a enunciar que las

politicas pr el , acrecientan la infla-

ci6n y socavan el bienestar de nuestros pueblos” (150). El dilema entre

el estimulo externo o aumento del pr ionismo, en esos

ya estaba resuelto a favor del segundo en Estados Unidos que, ante la

(149) "Londres sin novedad para el Tercer Mundo", Comercio Exterior,
anco Nacional de Comercio Exterior, Vol.27, nim.5. México,
mayo de 1977. p.521.-

(150) The Times, may 9, 1977. p.1.-
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negativa de Europa y Japon de estimular sus economias, se decidié por
elendurecimiento de las medidas proteccionistas, respaldadas por con

tinuas 'crisis' del dolar.

En el plano financiero y monetario no hubo avances significativos. En
el comunicado conjunto, los paises presentes se comprometieron a apo

yar las instituciones financieras i ionales y a buscar mayores re

cursos para el FMI, asf como a apoyar la politica crediticia del Fondo
que fija condiciones de estabilizacion economica a los paises solicitan
tes de crédito y supervisa el proceso de afuste. Se apoy®, asimismo,
un incremento en las cuotas y mayores exportaciones de capital de par

te de los pafses econdmicamente fuertes hacia los pafses en desarrollo.

En Londres se aC;)rdO también que si los paises econémicamente mas
fuertes no lograban alcanzar sus metas de crecimiento (6.7 por ciento
para Japon, 5.8 por ciento para Estados Unidos y 4.5 por ciento para
Alemania) debfa realizarse otra junta cumbre en el otofio, para buscar
soluciones. En otras palabras, se aplazaban las soluciones més impor
tantes para acelerar la recuperacion. La reunion de Londres no resol
vi6 nada, sirvié simplemente para que los dirigentes que asistieron
reafirmaran sus posiciones frente a los demas, sin llegar a transaccio

nes importantes para la economfa mundial.
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1zn cuanto a los resultados de la Conferencia sobre Cooperacion Econd
mica Internacional (Didlogo Norte Sur), a pesar de los buenos deseos
expresados en el comunicado conjunto de la reunion de Londres en el
sentido de llegar a acuerdos positivos para ambos grupos de naciones,
industrializadas y en desarrollo, y después de afio y medio de negocia
ciones continuas, fue evidente la falta de voluntad politica de parte de
los paises desarrollados para llegar a acuerdos concretos entre si y

hacia los pafses en desarrollo.

En las_cuestiones monetarias y financieras, el informe final de la Con-
ferencia refleja la confirmacion de glgunas politicas de Estados Unidos.
El Secretario Adjunto para Asuntos Economicos, Richar N. Cooper, des
taco, entre los temas en los que se alcanzaron, un entendimiento satis-
factorio el de la inversion extranjera privada, "por primera vez hubo
un claro reconocimiento,por parte de un grupo importante de paises en
desarrollo, del muy importante papel que la inversion privada directa
puede jugar en el proceso de desarrollo (151). El Secretario Adjunto
para Asuntos Monetarios, Anthony M. Solomon, coincide con la apre-
ciacion de Cooper y lamenta que no pudieran resolverse "aquellas cues
tiones que tocan a la soberanfa de los pafses receptores de la inversion

extranjera directa'.

(151) Citado por Jorge Eduardo Navarrete, "Resultados de Paris: la in
version extranjera privada”, El Sol de México, 6de julio de 1977.
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El Comité para Asuntos Financieros destaco, entre sus resoluciones,
el-acuerdo de agrandar los recursos del FMI, urgiendo la accion pronta
para un adecuado incremento de las cuotas a través de la Séptima Revi-
sion General ~Se propuso al Fondo que estudiara las caracterfsticas

de los DEG, su papel en relacién con los propositos del FMI, incluyen-
do el de convertirlos en el principal activo de reserva y, ademés, se
acordé fortalecer el FMI en su papel de financiero de los déficits de ba
lanza de pagos y en la promocion del ajuste a nivel internacional para
asegurar un orden monetario estable y equitativo (152). Finalmente,

la Conferencia brind6 todo su apoyo a la iniciativa del FMI de establecer
un servicio de crédito suplementario. Salta a la vista la coincidencia de
estas resoluciones con las medidas propuestas por Cooper en 1973, en su

trabajo para la Comisi6n Trilateral.

Sin embargo, el prop6sito de Estados Unidos de llegar a una coordinacion
de las politicas economicas con los principales paises industrializados
de Occidente habfa fracasado. En la reunitn de la OCDE, en junio de
1977, el Secretario del Teosoro, Michael Blumenthal, hizo a los paises
industrializados una exigencia y un anuncio. Pidi6 que aquellos paises

cuya balanza comercial era superavitaria, entraran en déficit para

(152)""Conference on International Economic Cooperation”, Other Finan-
cial Flows and Acces to Capital Markets, Ministerial Group No. I
Annex A, 2 June, 1977.-




ayudar a la recuperacion economica, y anunci6 que, debido al déficit
comercial norteamericano y al superavit de Alemania y Japon, las mo-
nedas de estos pafses debfan revaluarse con respecto al dolar'para pex
mitir un intercambio comercial mas equitativo (esta misma posicion
adoptarfa el Director Gerente del FMI con motivo de la reunion anual

del Fondo en septiembre de 1977). Blumenthal dejo entrever que su go
bierno no intervendria en los mercados internacionales de cambio para
sostener la cotizacion del dolar. Esto dio origen a que el délar se viera
sometido a fuertes presiones cambiarias y a que bajara a niveles sin
precedentes. La oscilacion en las cotizaciones fue errédtica y estuvo go-
bernada por las declaraciones de los funcionarios norteamericanos. En
agosto, Blumenthal declar6: "no hemos estado presionando el dolar a

la baja; sin embargo, no podemos decir que su baja nos haya ido mal”
(153). Para algunos funcionarios y economistas norteamericanos, la cai
da del dolar todavia no era de una magnitud suficiente, s6lo Arthur Burns,
preocupado por la inflaci6n (el abatimiento del dolar eleva el precio de
las importaciones e induce al alza de la inflacion doméstica), sostuvo
ante la Cdmara de Representantes que se deberia intervenir en los mer
cados para mantener estable el d6lar.

Antela r de sus Europa y Japon resistie

ron el embate estadounidense y del FMI (154) con medidas restrictivas

(153) Excélsior, 9 de agosto de 1977.

(154) EI Sol de México, 11 de ‘eptiembre de 1977.



al comercio internacional y se suscité nuevamente la discusion sobre
las causas del déficit norteamericano. Estados Unidos atribufa un pa-
pel muy importante, como causa de su déficit, a sus importaciones pe
troleras y a la manipulacion de los tipos de cambio de parte de algunos
pafses europeos y Japon para lograr ventajas comerciales. Los euro-
peos y Japon rechazaban estas explicaciones y argumentaban que eran
los gastos militares en el exterior, la excesiva propension a importar,
la pérdida de competitividad de los productos norteamericanos en los
mercados internacionales y las salidas de capital a corto y largo pla-
20s, los causantes del déficit global de la balanza de pagos. Sin em-
bargo, el poder se impuso a la raz6n economica. Estadoso Unidos en-
contr6 en la devaluacion del délar la manera de trasladar el desempleo
y la inflaci6n hacia los demds pafses, lo cual es una solucion eminente

mente politica para un problema econémico.

C. El Fortalecimiento del FMI y el Servicio de Fi
Suplementario.

Los grandes déficit en cuenta corriente en que incurrieron los pafses
en desarrollo no productores de petréleo y algunos industrializados,
fueron financiados de manera eficiente a través del reciclaje del aho-
rro de los paises petroleros hacia los mercados financieros interna-
cionales. El proceso de intermediacion financiera internacional lo
Ilevaron a cabo principalmente los bancos estadounidenses: entre
1972 y 1975, los activos y pasivos totales de las sucursales extran-

jeras de los bancos estadounidenses aumentaron de 78 mil millones
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de dolares a 176 mil millones. La porcion mantenida en los bancos
dentro de Estados Unidos era reducida, habiendo quedado depositado
el resto, ya sea en dblares o en otras monedas, en el euromercado,
donde las sucursales extranjeras de bancos estadounidenses operaban
en una escala creciente, como se puede observar en el cuadro de la

hoja siguiente (No. 181).

El avance de la banca norteamericana se puede observar mas clara-
mente si se consideran las ganancias un afio antes del incremento de
los precios del petroleo (1972) y tres afios después de tal aumento

(1976), como en el cuadro de la hoja No. 182.

Los datos del cuadro de la hoja No. 182, reflejan, en gran medida, la
evolucion del desequilibrio internacional de las balanzas de pagos, es
decir, el acrecentamiento de los déficits (financiados a través de los
créditos privados como se aprecia en el cuadro anterior) y en el de

los superavits de los paises petroleros, cuyos fondos son reciclados
por la banca privada. Los cuadros siguientes nos dan una idea clara
de la evolucion de las balanzas de pagos de paises deficitarios y supera
vitarios:

(Ver cuadro de la Hoja No. 183)



Estimaciones de 105 crécitos bancarics oxiernos
netos en monieda nacional y extranjera
il de millnes g doiares de

1974 1975 1976 1976 1977
oic oic oic AR man

Entidades prestamistas

Bancos del Grupo de los

iez y Suiza 2168 2078 3830 3020 13
Moneds exranjera (mercado

2151 258,1 3053 2612 3
345 342 302 385 404
3 so8 80,7 634 774
364 514 749 s7.9 780
Total (todos los bancos que
suministran datos) 3637 4424 sa78  4sos 47,1
Excluida fa doble contabilidad
debida al redeposito ontre
fos bancos que suministran
datos 43,7 1824 2177 1818 2121
Total de créditos 2200 2600 3300 2780 3350

3 Bahamas, s Caimanes, Panamd, Hong Kons  Sins
i e o ek s 3 Sianes Tinsia, tias estimaciones incoyen cietss ooscones e
bancars i o G 3 S s s o B som s Sumniry e oo o1
v o e it o S e 1o s &6
o S Driatamos de baness sitsados en 105 canttos fnancietes simalemints
5bien mo suritn Seeharse o sy e
s n Cutnt aue 138 Ciles Gispontis 10 cren
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GANANCIAS TOTAT
NORTE

Fuente:

S DE L0S P
RICANOS EN 1972 Y a7

(miles de millones de ddlares de Z5.UU.)
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Citi Corp
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Manufacturers.
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J.P. Morgan

Bankers Trust

Chemical
1t Chicago
Continentat

Charter N.Y.

First National

Wels Fargo

Security
Pacific

e
1878

Ganancias
donésticas
[oenencias

internacio

nales.

Salomon Bros.

PRESTANOS DE 13 GRANDES BANCOS
1976.



DEUDA EXTERNA DE LOS PAISES EN DESARROLLO
ESTIMADA PARA 1976

(En miles de millones de d6lares de Estados Unidos)

Acreedor Pablica Privada Total
Oficial 79 2 81
Privada: 60 25 85
de los mercados

financieros: 42 18 60
de Estados Unidos: (26) (1) @37)
de otras fuentes: (16) 7 (23)
Creéditos de provee-

dores: 16 6 22
Otros: 2 1 3

Fuentes: Statistical Annex, Table 1 and pp.4-12.



SUPERAVIT COMERCIAL DE ALGUNOS PAISES DE LA OPEP*
(Miles de Millones de Dolares)

Irén $12.6 $ 4.3 $2.6
Iraq 3.0 1.1 1.6
Kuwait 8.1 7:8 7.0
Libia 22 1.3 2.7
Nigeria 5.0 0.8 1.3
Qatar 1.6 1.2 11
Arabia Saudita 26.4 20.1 24.2
Emiratos Arabes Unidos 5.6 4.9 6.2
Venczuela 5.8 3.6 1.9
TOTAL

13 pases de

la OPEP. 72.2 41.1 45.8

* Datos estimados para 1976.

Fuente: Treasury Department.

Este desempefio por parte de la banca privada norteamericana de la fun
cion de camara de compensacion, que segin el Plan Keynes le corres-
ponderia a la Union Internacional de Compensacion, provoct también
presiones sobre los recursos del Fondo y temores crecientes sobre los
riesgos de recuperacion de los créditos y mantenimiento del sistema

financiero internacional.

La evolucion de la deuda de los paises en desarrollo, alcanzo6 en 1976,

los 1,946 mil millones de dolares segin datos del Banco Mundial (155).

... (155)
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Es obvio que el FMI no puede cubrir con créditos propios tales deudas,
debido a que sGlo podria aportar, en el mejor de los casos, 28 mil mi-
llones de dolares para la financiacion de dichos déficit (156), lo cual sig

nifica que el resto se ha. cubierto con créditos de la banca internacional.

Como casi todo el crédito se obtiene de fuentes distintas de los organis-
mos multilaterales, ha quedado reducida la capacidad del Fondo para im
poner condiciones. El Ginico obstaculo para que el sistema bancario pri-
vado se hiciera cargo de la funci6n de cdmara de compensacion era la

solvencia de los deudores. De ahf el nuevo papel que se le ha preparado
al FMI. El Fondo se convertirfa gradualmente en el contralor del sis-

tema financiero internacional, tanto piblico como privado.

Ante la persistencia de grandes desequilibrios de pagos se han produci-
do, efectivamente, fuertes presiones sobre el uso de los recursos del
Fondo. Por lo que la ampliacitn de la capacidad del Fondo para la asis

tencia financiera deberia estar sujeta a la debida condicionalidad para

(155) ...Citado en Rosario Green, "La deuda externa del Tercer Mundo
y la necesidad de un nuevo orden econdmico internacional”, Primer
Encuentro Académico de Especialistas en Asuntos Internacionales,
UNAM-EI Colegio de México, oct. 19 y 9 de noviembre de 1977.

(156) Los recursos del FMI totalizaran alrededor de 45 mil millones de
dolares al entrar en vigor las nuevas cuotas, una vez ratificadas
por los Estados miembros, pero s6lo 4 mil millones estan dispo-
nibles.
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asegurar el ajuste y la recuperacion de los préstamos y mantener la
confianza en el sistema monetario internacional. Es decir, el FMI no
fortalece su posicion con respecto a los paises acreedores o superavi-
tarios, sino frente al resto de las naciones.

La i del fortal del FMI, pla desde 1973 por Coo

per y adoptada por la Administracién Ford, ha sido retomada por la Ad
En este aspecto se observa continuidad y consen-

En

ministracion Carter.
s0 entre los funcionarios carterianos y los de la Reserva Federal.
este sentido es ejemplar y significativo el discurso de Burns en la Uni

versidad de Columbia, donde propone, entre otras cosas, que:

a). ¢l FMI, mediante la obtencion de mayores recursos, tenga
un papel mas activo en la direccion de las politicas economi
cas de sus miembros. Burns pide, incluso, que se modifi-
quen los estatutos del FMI, para que pueda tomar mas ini-
ciativas y vigilar a los pafses aunque no soliciten créditos;

b). los gobiernos apoyen al FMI para que pueda ser un guardidn
efectivo del orden monetario internacional, evitando obtener
préstamos bilaterales o ejercer presion politica. Si el FMI
va a tener un papel directivo, para lograr este objetivo, los
gobiernos y los bancos privados deben cooperar, a través de
acuerdos en los que se subordinen los intereses particulares
de los pafses a la situacion financiera internacional;

se proporcione un marco de referencia més completo para
evaluar las solicitudes de ctédito. El FMI debe transmitir
la informa ci6n pertinente a los bancos centrales que la dis-
cutirfan con los bancos privados antes de otorgar un crédito;



d). los bancos privados deben ser mas cuidadosos al otorgar crg
ditos;

e). los paises superavitarios que no son miembros de la OPEP de
ben permitir la revaluacion de sus monedas; y

f). los pafses deficitarios necesitan adoptar politicas de estabili
zacion (157).

Por politicas de estabilizacion, Burns entiende la imposicion de restric-
ciones fiscales y monetarias, ya saa por voluntad propia u obligatorias,
para que un pafs pueda tener acceso a las facilidades crediticias interna
cionales. En algunos casos, el proceso de ajuste puede exigir cierta de
preciacion de la tasa de cambio de la moneda nacional. En otras pala-

bras, Burns solicita la aplicacion de medidas monetaristas a nivel inter

nacional.

Burns no relaciona los déficits de los paises en desarrollo exclusivamen
te con las importaciones de petroleo, pero en lugar de indicar como cau
sas del desequilibrio de las balanzas en cuenta corriente, las importacio
nes de productos manufacturados a precios elevados, al desplome de los

precios de los productos primarios o al creciente proteccionismo de Es-

(157) Arthur Burns, "La necesidad de organizar las finanzas internaci
nales", discurso - pronunciado el 12 de abril de 1977 por el Presi
dente del Consejo de Gobernadores de la Reserva Federal en la ™~
Universidad de Columbia, New York, passim.
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tados Unidos, Europa y Japon, arguye que "una parte importante de los
déficits en las balanzas de pagos, tanto de paises industrializados como
de paises en desarrollo, , se debe a los intensos programas dé bienestar
social y desarrollo iniciados a principios de los setentas, que sostuvie-
ron ain ante los altos precios del petroleo” (158). Si a esta concepcion
se agrega el hecho de que tradicionalmente se considera a la Reserva
Federal como una posicion del sector privado, banqueros e industriales
(159), se completa el circulo del argumento de la defensa de los intere-
ses privados por el gobierno estadounidense y el propésito de Estados

Unidos de controlar las politicas de los demds paises.

No sb6lo Burns representa esta defensa y este proposito, otros funciona-
rios de la Administracion Carter, ademés de Cooper que ya habia pro-
puesto el fortalecimiento del Fondo en. 1973 en su papel de vigilante del
ajuste internacional a través del incremento de su capacidad crediticia,
Blumenthal solicitd en diversas ocasiones una accién més estrecha en-
tre el Fondo y los bancos comerciales en los préstamos a los pafses de

ficitarios y, sigui6 en general, las propuestas hechas por Burns (160).

(158) 1dem.

(159) Ver "El sistema de la Reserva Federal, su estructura y la cues-
tiébn de su independencia”, en CIDE tados Unidos, perspectiva
Latinoamericana, vol.2, nim. 8. A de 1977, p.95. -

(160) Wall Street Journal, 10 de junio de 1977.
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El senador Frank Church, propuso ante el Senado, que debido a que la
estrecha colaboracion entre los bancos privados y el FMI llevaria a
los pafses deudores a implantar medidas de austeridad por presiones
del Fondo, surgirfan fricciones politicas dentro de estos paiscs. Esta
situacion llevarfa a los paises deficitarios a "escoger entre la acepta-
cién, por una parte, de las condiciones de los acreedores y del FMI
(y quizas el uso de la represion politica para llevarlas a cabo) o, por
otra, el repudio del FMI y los bancos, con la consiguiente insolvencia
de sus deudas de parte de los paises en desarrollo, que tendrfan que

recurrir al proteccionismo comercial y al aislacionismo’(161).

En apoyo del Servicio de Financiamiento Suplementario, Church expone
no s6lo los intereses de los bancos privados, sino las implicaciones po
liticas que tendria para Estados Unidos el no aprobarse su participacion

en él - Servicio Hnanciero.

A este respecto, el Senador Church encuentra una clara relacion entre
la austeridad econémica y la represion politica y urge al gobierno de
Carter a que escoja entre las presiones internacionales para la defensa
de los derechos humanos o el apoyo a las demandas de los acreedores

de que se implanten programas drasticos de austeridad que s6lo pueden

(L61) A Staff Report, prepared for the use of the Subcommittee on Fo-
Teign Economic Policy of the Commettee of Foreign Relations,
U.S.Senate, U.S. Govermment Priting Office, Washington. Au-
gust1977. pp.6-7. -
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alcanzarse a expensas de las libertades civiles en los pafses que las lle

ven a cabo (162).

El Senador Sparkman opin6, en una discusion dentro del Senado, que el
servicio de Financiamiento Suplementario fortalecer el poder del FMI
en las negociaciones sobre los programas de estabilizacion econdmica
domeéstica o programas de ajuste con los pafses miembros cuya balanza
de pagos se encuentre en un serio desequilibrio (163). Reflexiones se-
mejantes se encuentran en las intervenciones del Senador Proxmire y de
numerosos académicos, Rudiger Dornbusch (MIT), Ronald Miiller (Ame
rican University), Robert Solomon (Brookings Institution) y Robert M.

Dunn (George Washington University (164).

Sin embargo, corresponde al Director del Fondo, H.J. Witteveen el mé
rito de haber sido el principal promotor de la idea de darle al Fondo
mayor autoridad para vigilar el proceso de ajuste y de ampliar su capa-

cidad crediticia. De hecho, el Servicio de Financiamiento Suplementa-

(162) Ibid. p.7.-

(163) "Bretton Woods Agreements Amendments Act of.1977'|Report of
Committee on Foreign Relations, United States Senate, U.S.
G.P.O., Washington, Nov. 1977. p.2
(164) "IMF Suppl: - ientary Financing Facility", Hearing before the
Committee on Banking, Housing and Urban Affairs, United States
enate, U.S. Govermment Printing Office, oct. 1977.-
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rio recibi6 el nombre de 'Facilidad Witteveen'. En numerosas ocasio-
nes, Witteveen ha manifestado la opini6n de que deberia ampliarse el
papel de intermediario financiero del Fondo, especialmente en lo que se
refiere a créditos sometidos a condiciones estrictas y de que, en las
circunstancias actuales, se necesitan programas financieros del tipo
vinculado en general con la asistencia del Fondo que podrian contribuir

significativamente a promover el ajuste internacional.

El hecho de que la llamada "Facilidad Witteveen" se proporcione de acuer
do con el monto de las cuotas de los pafses miembros, significa que los
paises en desarrollo, como en el caso de los DEG, se verdn poco bene-
ficiados por este nuevo servicio financiero, en caso de que éste sea

aprobado por el Senado de Estados Unidos.

El incremento de las cuotas y de los recursos crediticios del Fondo, a
través del Servicio de Financiamiento Suplementario contribuyen, en
gran medida, a que el FMI pueda ampliar el ndmero y el monto de sus
créditos, sobre todo de los créditos paralelos, ascgurando una estabi-
lidad financiera y un proceso de ajuste uniforme dentro de un nimero
mayor de paises. Esto constituye una razon suficiente para que el go
bierno de Estados Unidos, como lo exponen sus voceros, apoye la "Fa
cilidad Witteveen", la cual se adapta mejor que la anterior propuesta

de la ""Red de Seguridad”, a las necesidades de los acreedores, ya que

o

ta Gltima se circunscribia s6lo a los pafses de la OCDE. Ademds,
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varios expertos consideran que sin los préstamos de emergencia del
FMI (que avalan a su vez a los préstamos de los bancos comerciales),

numerosos paises en desarrollo fallarfan en sus pagos,. arrastrando po
siblemente a algunos grandes bancos o provocando una amenaza de co-

lapso en el sistema financiero internacional.

De lo anterior se puede concluir que el FMI juega un papel clave en la
consolidaci6n del poderio financiero de Estados Unidos a través de la
banca privada y de la influencia de &sta en las politicas de estabiliza-
ci6n econémica de aquellos paises que acuden al Fondo por problemas
de balanza de pagos. El proceso de ajuste, como lo entienden nume-
rosos funcionarios de Estados Unidos y del Fondo, incluye la reduc-
ci6n de los gastos de los gobiernos en reas de interés social, desem
pleo, limites en los aumentos salariales y, en algunos casos, la sus
pension o represion de las libertades civiles, lo cual significa un
amplio costo social y politico para los gobierno que mantienen tratos
con el Fondo. El control de estas politicas estabilizadoras corres-

ponde al FMI, el cual coincide con los intereses basicos de Estados

Unidos.

ko ko



CONCLUSIONES

Las negociaciones monetarias de Bretton Woods y el
establecimiento de las reglas del juego en el Convenio Constitutivo del
Fondo Monetario Internacional reflejan un proceso de negociacion desi_
gual entre Estados Unidos y los pafses participantes, en el que la po
tencia norteamericana tuvo la capacidad de llevar a cabo el concepto
central de poder de Morgenthau en el 4mbito de las relaciones finan-
cieras internacionales: imponer su voluntad sobre las politicas nacio

nales de otros pafses.

Los objetivos, principios y mecanismos de operaci6n

del FMI, tal como fueron estipulados en el Convenio Constitutivo, re-

flejan, en dltima if ia, la sobreposicion de los inter nortea-
mericanos sobre los de las demds naciones, particularmente sobre -

Gran Bretafia.

De esta manera, sobresale el propésito principal del
Fondo de estabilizar los tipos de cambio, en contraposicion del interés
de Keynes de proporcionar un método ordenado y coordinado para deter

minar los valores relativos de cambio de las monedas nacionales.

La limitacién de modificaciones del tipo de cambio a
situaciones de desequilibrio fundamental de la balanza de pagos obede-

ci6, en gran medida, al deseo estadounidense de controlar los tipos -
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de cambio con el fin de evitar devaluaciones competitivas, lo cual hacia
dificil a otros paises el libre uso de este importante método para mejo -
rar las posiciones de su cuenta corriente y facilitar el proceso de ajus-
te. Keynes, en cambio, daba un énfasis especial a lo que consideraba
Ja distribucién correcta de la carga entre los paises deficitarios y los

superavitarios a través de la Uni6n Internacional de Compensacion.

En la practica, ademds de la insuficiencia del concepto
de "desequilibrio fundamental”, la experiencia ha demostrado que las -
modificaciones del Tipo de cambio efectuadas después de haberse esta--
blecido la existencia de un "desiquilibrio fundamental” son altamente per
turbadoras. El mercado ve certeramente que se acerca un desequilibrio
fundamental. Entra en juego la especulacién y arrebata la decision:a -
las autoridades nacionales y al FMI. Ademds, la resistencia de los go
biernos a efectuar modificaciones del tipo de cambio ha afiadido los -

errores de politica a los defectos del sistema.

La pretension del Plan White de influir en las politicas
econ6micas de otros pafses se materializ6 en la prdctica del FMI, a -
través del desarrollo de los acuerdos de crédito contingente (stand-by),

cuyas ici en los memoranda o cartas de intencitn,

subordinan el acceso de los paises a los tramos de crédito elevados a -

la observancia de ciertos indi es clave de politica econdmica y adn

de las politicas sociales, lo cual constituye sin duda un menoscabo de -



la soberania nacional.

En cuanto al papel monetario del oro, el hecho de que
Estados Unidos contaba con casi el 70 por ciento del total del oro mone
tario mundial del mundo capitalista y de que este pais controlaba, de -
hecho, el oro del FMI, hizo que este metal se convirtiera en fuente de
dominio sobre otros paises. Al vincular las monedas nacionales al oro,
cuya mayor parte estaba en Estados Unidos, este pafs controlaria en la

préctica las relaciones monetarias internacionales.

Desde 1960, afio en que se igualaron las obligaciones
a corto plazo de Estados Unidos con el exterior y después sobrepasaron
al valor del stock de oro de este pafs, el patrén cambio-oro asumi6 -
una caracteristica completamente distinta al periodo anterior: el sistema
monetario internacional entr6 a una fase en que su supervivencia depen-
derfa no s6lo de Estados Unidos sino cada vez mds de los paises desa-
rrollados en su conjunto, que mantenian crecientes cantidades de déla--
res como parte de sus reservas. Esto se refleja claramente en el pro
ceso de negociaciones para la reforma del sistema a mediados de la -

década de 1960.

El sistema de votacion del FMI demuestra objetivamen
te la preponderancia de Estados Unidos sobre los demds paises y, a -

través del poder de veto, la capacidad de esta naci6n de decidir sobre



sank

las cuestiones mds importantes. En la actualidad, al elevarse el re--
quisito de la mayoria de votos a 85 por ciento con el fin de asegurar
la capacidad de veto a la Comunidad Econmica Europea en su conjun

to , las decisi ctarias mds i requieren el consenso

de un mayor nimero de paises, de ahi que el control compartido se
haya convertido en el principal elemento de las relaciones monetarias

internacionales.

El sistema de Bretton Woods sufria de defectos funda
mentales no sélo en el método de modificacién de los tipos de cambio,
sino también en el modo de crear reservas y en su asimetria, asi -
como en el mecanismo de ajuste. A la contradiccién entre necesidad
de dolares (por tanto, necesidad de déficits norteamericanos) y la con
fianza en la convertibilidad en oro (basada en las reservas dureas de
Estados Unidos) hay que agregar la asimetria en el sistema, ya que
el equilibrio del délar implica el equilibrio de todo el sistema en una
forma que es diferente de la implicita para las demds monedas y que
se relaciona necesariamente con el precio del oro. Esto implica un -

esquema de ajuste diferente para Estados Unidos del resto del mundo.

La asimetria del sistema no s6lo se refiere a la di-
ferencia en el proceso de ajuste de Estados Unidos con respecto a los
demds paises, sino también a las modificaciones del tipo de cambio -

de los paises superavitarios y de los dificitarios (exceptc Estados =

9
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Unidos), pues mientras los pafses con déficit podian verse obligados a

devaluar, nada obligaba a revaluar a los que tenfan superdvits.

Otro defecto del sistema de Bretton Woods era la in-
compatibilidad de las politicas nacionales con el sistema ,ya que no -
preveia mecanismos para controlar la inflacién, ni para coordinar las
politicas nacionales de balanza de pagos. La necesidad de reconciliar
las politicas tendientes a asegurar la liquidez internacional con las -
perspectivas mas amplias de las politicas nacionales hizo mds relevan
te la dimension politica de las platicas de reforma monetaria interna-

cional.

El conflicto de poder entre Estados Unidos y la Comu
nidad Econ6mica Europea se centré en el significado del déficit de la
balanza de pagos estadounidense (la urgencia y responsabilidad de su -
eliminacion), asi como en la capacidad de decidir hasta qué punto se
deberfan de financiar los déficits o se deberfan efectuar ajustes, asi -
como la expansién o contraccién de la liquidez internacional en gene--

ral.

En este sentido, los andlisis econ6micos que evalua

ban las diferentes alternativas de solucién a los problemas de la liqui-
dez internacional pasaron a un plano secundario en la toma de decisio-
nes. Esto dio como resultado, en la préctica, que las politicas nacio

nales, sobre todo de Estados Unidos y de los paises de la Comunidad
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\icon6mica Europea, se sobrepusieron a los puntos de vista técnicos o
. la racionalidad econémica. La tendencia a justificar tales politicas *
on términos econémicos pretende, generalmente, ocultar las intenciones
politicas implicitas que por sf solas no pueden ser justificadas o defen-
Jdidas en el marco de una megociacion multilateral. En otras palabras,
las relaciones entre las monedas, de la misma manera que las relacio
nes entre los Estados, implican problemas de estrategia, por lo que -
las cuestiones financieras internacionales e deben analizar dentro de
un marco politico mds amplio y de las estrategias de dominacién que -

esto implica.

El hecho de que Estados Unidos poseyera una moneda -
nacional que asumi6 el doble papel de moneda internacional y de reser-
va internacional, equivalente en importancia al oro, significé la posibi-
lidad del ejercicio del poder monetario para la ampliacién del poder -
nacional. Este pafs pudo asf instrimentar una politica doméstica y de
expansion econémica y politica (militar incluso) a nivel internacional -
virtualmente sin las limitaciones y restricciones normales en lo que se
refiere a la disciplina en la balanza de pagos. Esto, a su vez, le con

firi6 el poder de transferir ici inflacis rias o defla ria

(o ambas a la vez, a través del fenémeno de la Stanflacién o Stagfla--
tion) a otros pafses y de influir sobre las condiciones de demanda y -

cmpleo de otros paises.

El papel dominante de Estados Unidos en el sistema -
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monetario internacional fue, al igual que su preponderancia nuclear, una
consecuencia intencional originada en su supremacia econémica, politica
y militar durante la Segunda Guerra Mundial que amplié de una manera
decisiva el poder de este pais vis-d-vis el continente eUropeo cuyo-po-
der fue reducido por el conflicto armado. En el plano monetario, la -
hegemonia de Estados Unidos aparece bajo la forma de un verdadero -

privilegio de emisién de moneda no cubierta por oro. Este pais se ha

aprovechado de esta situacién privilegiada para hacer participar indirec
tamente a otros Estados en los gastos de una politica exterior que no -

siempre aprueban y en la i i a de otras

economias.

Esto significa que la aceptacién de un délar sobrevalua
do (en relacién con el oro) y el financiamiento de los desequilibrios ex-
ternos estadounidenses mediante las tenencias de délares en el exterior,
permiti6 a Estados Unidos financiar su expansion internacional sin una -
transferencia real de recursos y acrecentar el poder adquisitivo de su
moneda nacional en términos de recursos del resto del mundo. En ta--
les condiciones, las reglas del juego del sistema de Bretton Woods se -
fueron minando progresivamente a partir de la recuperacién econémica
y politica de los pafses europeos y de Japén y se comenzaron a manifes

tar desequilibrios crecientes, hasta llegar a la crisis de 1971.

Las consecuencias de 1971 y 1973 se resumen en que,
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a pesar de que el délar habfa perdido su contrapartida contable (la no
convertibilidad en oro que le permitfa definirse como moneda de reser’
va), las tenencias de dolares en los activos de los bancos centrales de

los paises miembros del FMI se acrecentaron sin cesar.

El fin de la convertibilidad del délar en oro elimin6 -
la limitaci6n en el aumento de las reservas en d6lares, limitacion que
habfa sido provocada por la propia convertibilidad de la moneda ameri
cana. Pero la flotacién de las divisas no provocé el fin de los dese-
quilibrios de las balanzas de pagos, financiados en monedas nacionales,
principalmente el délar. Los paises con superavit de balanza de pagos,
por consiguiente, tuvieron que tomar délares y guardarlos en sus reser

vas.

En efecto, el instrumento de reserva mds sélido (des--
pués del délar), los DEG, se emitieron con muchas limitaciones con el
fin de evitar mayor liquidez internacional y era imposible pensar en -
una convertibilidad de ‘délares a DEG, ya que esto hubiera destruido el
principio mismo por el que fueron creados los DEG, es decir, como -
un activo de reserva suplementario, cuya emisién se controlarfa inter-

nacionalmente, via FML.

En la actualidad, las posiciones de numerosos paises -
industriales han tomado la forma de un rechazo a las reservas en déla-

res y de un retorno al oro como la base financiera del comercio inter-
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nacional y como una unidad en la cual se mantienen las reservas. Esto
ocurre asf porque se cree que el oro no tiene nacionalidad. Esto nos--
conduce a uno de los aspectos mds interesantes de la situacién de los -

pagos internacionales: la constante revalorizacién del metal dureo.

La situacién presente se caracteriza por la ausencia de
un poder econémico indisputado, lo cual descubre a Estados Unidos en -
el intento de usar su influencia politica y los recursos monetarios para
sobreponerse a los demds pafses. Un ejemplo destacado de este fenG-
meno es la campafia para desmonetizar el oro. Las ventas masivas de
oro tienden a deprimir el precio de este metal. Si a esto se le agrega
una promocién amplia del dolar o de los DEG para que sirvan de base
para los arreglos financieros internacionales, podria modificarse la ten
dencia al alza del metal amarillo. Sin embargo, los precios del oro -
se disparan peri6édicamente, por lo que la situacion de los pagos inter-

nacionales tiende a agravarse mds que a mitigarse.

La desmesurada emisién de délares y la afluencia de
estos a los mercados mundiales, junto con la politica estadounidense de
manipular esta moneda hacia la baja, han provocado devaluac..nes cons

tantes del délar con el fin de obtener ventajas comerciales, revalori

do las monedas de los princi i es de Estados Unidos: los

paises de Europa (Alemania sobre todo) y Japén.

El efecto perturbador de la inflacién en los tipos de -



interés y en los movimientos de capital se ha intensificado, en los -
altimos afios, por el matiz monetarista de la politica monetaria de -

Estados Unidos.

E1 monopolio de emisién de moneda internacional que
a la vez funge como reserva internacional ha permitido a este pais -
controlar la oferta monetaria y los tipos de interés, que en el ambito
doméstico tienden a ser bajos, dando como resultado tasas de interés
mds altos en los demds paises, provocando salidas de dblares hacia -
el extranjero (sosteniendo asi la tendencia hacia la baja de esta mone
da) y reduciendo los costos de produccion doméstica, con lo cual se -
hacen més competitivos los productos estadounidenses y se mantienen
bajos los Indices de inflacién doméstica (lo cual repercuie también en
precios mds bajos para las mercancias norteamericanas y mayor com

petitividad internacional).

Lo anterior se corrobora con la tendencia de la poli-
tica norteamericana de vincular las cuestiones monetarias con el co--
mercio exterior, la inversion extranjera directa y, sobre todo, con -
las politicas sociales de los paises que acceden a créditos elevados -
del FMI. Todo lo anterior dentro del contexto de "ayuda" y defensa -
del llamado "mundo libre" demuestra, sin duda, la utilizacion del po-
der monetario para ampliar la influencia hacia otros campos de las -

relaciones internacionales de Estados Unidos. Esto conduce por s -
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mismo a una conclusion que debe permear cualquier razonamiento so-
bre el futuro del sistema monetario internacional en el sentido.de que

este sistema no puede tratarse como algo aislado del resto de las rela
ciones internacionales, sino como resultado de la interaccion de nume-
rosos factores, entre los cuales sobresalen, por su peso especifico, -

las relaciones de poder entre los distintos Estados nacionales.
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CONVENIO CONSTITUTIVO
DEL

FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

Los Gobiernos en nombre de. los cuales se firma el presente Conve-
cio, acuerdsn lo siguiente:

ARTICULO PRELIMINAR

(22 L ponds Mawsvania Insariapionsl s b estabilacide'y dabis
perar con arreglo a las disposiciones de este Comverio
n las que se le han
efectuado posteriormente a f'Ln de instituir un sistema basa-
do en derechos especiales de giro y de introducirle algunas
otras modificaciones.

(i) 4 fin de poder realizar sus operaciones y transacciones el
Fondo llevard una Cuenta General y una Cuenta Especial de
Clon. Ta cond aten da mismnt 4% Honio conferird el dere-
cho a participar en la Cuenta Especial de Giro.

(iii) Las operaciones y transacciones autorizadas por este Conve=
nio s reglizardn o través de la Cuenta General, con escep
eién de a de-

rechos ssuecmzes Ge giro. las cunles o6 realisarin @ través

de la Cuenta Zspecial de Giro

Lottt i i niona

ARTICULO T
FINES
Los fines del Fondo Monetario Internacionel son:

(i) Fomentar la 3 monetaria internacional mediante ki
institucidn permanente que proporcione 2l mecenismo de consul.
te y colaboracidn en problemas monetarios intermacionales.
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Facilitar la expansibn y el crecimiento equilibrado del comer~
cio internacional y contribuir de ese modo al fomento y mante-
nimiento de altos niveles de ocupacibn y de ingresos reales,

y al desarrollo de los recursos productivos de todos los paf-
ses miembros como objetivos primordieles de polftica econtmica.

i

(iii) Fomentar la estabilidad de los tipos de cambio, procurar que
los pafses miembros mantengen relaciones cambisrias ordenadas,
y eviter depr

(iv) Coadyuvar al establecimiento de un sistema multilatersl de

cambiarias que entorpezcan la expansién del comercio mundial.

(v) Infundir confienza e los pafses miembros, poniendo & su dis-

los desequilibrios en su belenza de pagos sin recurrir a me-
dides perniciosas para la pry idad nacional o

(vi) De acuerdo con lo que antecede, acorter la duracién y aminorer
el grado de desequilibrio de las balanzas de pagos de los paf-
ses miembros.

EL Fondo se guiar en todas sus polfficas y decisiones por los fines
enunciados en este Artfculo.

ARTICULO IT
PAISES MIEMBROS

Seccidn 1. Miembros originerios

erén miembros originarios del Fondo aguellos de los pafses repre-
sentados en la Conferencia Monetaria y Financiera de las Naciones Uni-
das cuyos Gobiernos acepten ser miembros del Fondo aates de la fecha
especificada en la Seccidn 2(e) del Artfculo XX.
Seccibn 2. Otros pafses miembros

ingreso en el Fondo quederd abierto a los Gobiernos de otros

E1
pafses en las oportunidades y de conformidad con los términos que el
Fondo prescriba.



ARTICULO ITI

CUOTAS Y SUSCRIPCIONES

Seccifn 1. Cuotas
A cada pafs membro se le aszgnam G ke 145 custis a8 1oa
paises v y Financiera de las
Naciones Unidas que acepcen sex miedbros del Fondo antes de la fecha
especificada en la Seccién 2(e) del Articulo XX, serdn las que se indi-
Las cuotss de los demds paises miembros serdn deter-

can en el Anexo A.
minades por el Fondo.

Seccidn 2. Ajustes de cuotas

El Fondo Lreviea:-g/ efectuard & intervalos de no mds de cinco efios
una revisidn general de las cuotas.de los paises miembros y, si lo estima
pertinente, propondré ajustes en las mismas. También podrd, si lo juzga
oportuno, considerar en cualquier otro momento el sjuste de una cuota de-
terminada & solicitud del pais miembro interesado. Se requerird una meyo-

ria /de/ del ochenta y cinco por ciento de la totalidad de los votos para
LT 67 e proponga como resulta-

‘se modificard cuota alguna sin el consentimiento del pais wfenbre intere-
sado.

Seccibn 3. Suscripciones: momento, lugar y forma de vago

(a) La suscripcidn de cada pafs miembro serd iguel
se pagard integramente al Fondo a través del depositario correspondient
en o antes de la fecha en que e acuerdo con la Secoicn h(c) o (a) del
Artfculo XX el pals miembro quede facultado para comprar monedas al
Fondo.

a su cuota .

(v) Todo paxs menmm pagaré en oro, como minimo, la menor de las
cantidedes siguien
(i) el veinticinco por ciento de su cuota; o
(ii) el diez por ciento de sus tenencias oficiales netas en oro
y d6lares de Estedos Unidos de América en la fecha en que
el Fondo nmotifique a los paises miembros, de conformidad
con la Seccidn 4(a) del Articulo XX, que en breve estard
en condiciones de comenzer a realizar transacciones cam-
biaries.
Todo pafs miembro suministrerd al Fondo los datos necesarios para deter-
minar sus temencias netas oficiales en oro y dleres de Estados Unidos
de América.
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(c) Cada pafs miembro pagaré el resto de su cuota en su propia
roneda.

(d4) Si las temencias oficiales netas en oro y dSlares de Estados
Unidos de América de cualquier pefs miembro no pudieren determinarse a
la fecha a que se refiere el apartado (b) (ii) enterior, por heber esta-
do sus territorios ocupados por el enemigo, el Fondo fijard otra fecha
adecuada pare determinar dichas tenencias. Si esta fecha fuere posterior
a aquella en que, segiin la Seccidn U{e) o (d) del Artfculo XX, el pais
quede facultado para comprar monedas al Foado, &ste y el pafs miembro
convendrén un pago provisional en oro conforme al apartado (b) anterior,
¥ el resto de la suscripeién de dicho pafs miembro se pagard em su pro-
pia moneda, con sujecibn al ajuste que corresgonda entre el pafs miembro
¥ el Fondo, una vez que se hayan determinedo las tenencies oficiales
netas.

Seccién 4. Pagos en caso de modificecidn de cuotas

(a) Todo pais miembro que acepte un aumento de su cuota deberd
pagar al Fondo, dentro de los treinta dias siguientes a la fecha de la
aceptacidn, el veinticinco por ciento del aumento en oro y el resto en
su propia moneda. No obstante, si en la fecha en que el pafs miembro
acepte un sumento, sus reservas monetarias fueren inferiores a su nueva
cuota, el Fondo podrd reducir la proporcién del eumento que ha de pagarse
en oro

Si un pafs miembro ecepte una reduccidn de su cuota, el Fondo,
dentro de los treinta dfas siguientes a la fecha de 1:.\ aceptacién, pagard
al pafs miembro una cantided igual & la reduccién. El pago se efectuard
en le moneda del pafs miembro y en la cantidad en oro que resulte necesa-
ria para evitar que las tenencias del Fondo en diche moneda se reduzcan
a menos del setenta y cinco por ciento de la nueva cuota.

(c) Se requerird una mayorta del ochenta y einco por ciento de la
totalidad de los votos para adoptar cualquier decisidn referente al pago,
o0 cuyo tinico propésito sea el de minorar los efectos del pago de los au-
mentos de cuotas propuestos como resultado de wna revisidn general de
Zas mismas.

Seccién 5. 6n de monedas por valores

El Fondo aceptaré de cualguier pafs miembro, en sustitucién de cual-
quier porcisn de la moneda de dicho pafs que a juicio del Fondo no sea
necesarie para sus operaciones, pagarés u obligaciones similares emitidos
por el pais miembro o por el depositario que éste haya desiguado de con-
Tornidas oo 1a Seccitn 2 del Arifeulo XII1, Faos efectos mo serda mego-
ciebles ni devengardn inverés y serén pegederos a la viste y a la per,
mediante abono en la cuenta del Foado con el
dispuesto en esta Seccidn serd eplicable mo sélo a la
por los paises miembros, sino también a cualquier coneda que por otro
concepto se adeude al Fondo, o sea sdquirida por &ste.




ARTICUZO IV
PARIDAD DE LAS MONEDAS
Seccién 1. Expresién de las paridades
(a) La paridad de la moneda de cada pais miembro se expresard
en términos de oro como denominador comln, o en términos del délar

de Estados Unidos de América, del peso ¥ ley em vigor el 1.de julio de
9%k,

(b) Todos los cdmputos relativos a las monedas de los pafses
miembros, al objeto de splicar les disposiciones de este Convenio, se
hacin & bass de’ s paridades.

Seccifn 2. Compras de oro basadas en las paridad

El Fondo fijaré un margen por encima y por debajo de la paridad
pare las transacciones en oro que efectden los pafses miembros; y ningin
pafs miembro comprard oro a un precio superior a la paridad mis el mergen
prescrito, ni venderd oro a un precio inferior a la paridad menos el mar-
gen prescrito.

Seccidn 3. i en divisas besadas en la paridad

Los tipos méximo y minimo para las transacciones de cambio entre
monedas de los paises miembros que tengan lugar dentro de sus territo-
rios, no diferirén de la paridad:

(i) en el caso de transacciones de cambio que causen transfe-
rencias inmediatas, en mis del uno por ciento; y

ii) en el caso de otras transacciones de cambio, en un sezgen
que excede del fijad a transacciones de cembio
Seusen transferancias inredistas e mis da 1o que el Fondo
considere razonable.

Seccidn 4. Obligeciones relacionadas con le estabilidad de los tivos
de cambio

(a) Todo pafs miemdro se compromete a cooperar con el Fondo para
fomentar la estabilidad de los tipos de cambio, mantener relaciones
cembiarias ordenedas con otros paises miembros, y evitar alteraciones
cambiarias competitivas.

(b) Todo pais miembro se rozete, mediente medides epropiades
compatibles con e tir ea sus territorios Gnicemeate
equellas transacciones de cambio entre su moneda y las monedes de otros
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paises miembros que se realicen dentro de los limites prescritos en
la Seceién 3 de este Artfculo. Se considerard que cumple este compromiso
todo pais miembro cuyas autoridades monetarias, a fin de liguider sus

trensacciones internacionales, de hecho compren y vendan 1i
dentro de los limites prescritos por el Fondo conforme a la Seccién 2

este Artic:
Seccién 5. Modificacién de las paridades

(a) Fingln pefs miembro podrd proponer una modificacidn de 1
paridad de su moneda, excepto para corregir un desequilibrio fundazental.

(b) S6lo podré modificarse la paridad de la moneda de un pals miem-
bro a propuesta de éste y previa consulta con el Fondo.

c) Al proponerse una modificecidn, el Fondo primeramente tendrd
en cuenta las modificaciones que se hayen producido en la peridad ini-
cial de la moneda del pafs miembro fijada de conformided con la Seccién b
del Artfculo XX. Si la modificacidn propuesta, junto con todas las modi-
ficaciones anteriores, ya sean éstas aumentos o disminuciones,

(i) no excede del diez por ciento de la paridad inicial, el
Fondo no hard objecién algune;

(ii) no excede en un diez por ciento més de la paridad iniciel,

el Fondo podri aceptarla u cbjetarle, pero dard a conocer
su criterio dentro de un plazo de setenta y dos horas, si
as{ 1o solicita el pafs miembro;

(iii) no estd comprendida en alguno de los incisos (i) o (ii)
eceden, el Fondo podré aceptarla u objeterla, pero
tendra derecho a un plazo mayor para dar a comocer su
eriterio.

(d) Las modificeciones uniformes de las peridedes que se hegen de
conformidad con la Seccidn T de este Articulo, no se tendrén en cuenta
pare determinar si una modificacidn propuesta estd comprendids en las
disposicioaes de los ineisos (i), (ii) o (iii) del apartado (c) anterior.

(e) Cualquier pais miembro podrf modificar la parided de su moneda
sin asentimiento del Fondo' si la modificacién mo afects a las transaccio-
nes internacioneles de los pafses miembros del Fondo.

El Fondo aceptard una modificacién propuesta que esté dentro
de lo dispuesto en los epartedos (¢) (ii) o (e) (iii) que anteceden, si
le conste que la r:cdxflr:ac}on se necesite pars corregir un desequilibrio
fundezental. articuler, siempre que ssi le conste, el Fondo no obje-
tard une modificecidn propueste por razén de le politica social o interna
del pafs miembro que la proponge.




Efecto de las modificaci no autorizades

Seccidn 6.

5i un pafs miembro modifice la parided de su moneda a pesar de la
objecién ki Fondo, en los casos en que el Fondo esté autorizado para
objetarla, €l pafs miembro quedard inhabilitado para utilizar los re-
cursos del Fondo a menos que &ste resuelva lo contrario; y si después
de transcurrido un plazo razonable subsiste el desacuerdo entre el pais
miembro y el Fondo, el asunto quedaré sujeto a lo dispuesto en le Sec—
cidn 2(b) del Articulo XV.

Seccidn 7. Modificaciones uniformes de las paridade:

No cbstante lo dispuesto en la Seccién 5(b) de este Articulo, el
Fondo podrd, por wna mayorfa del ochenta y cinco por ciento de la tota-
1idad de los votos, efectuar modificaciones uniformes y proporcionales
en les paridades de les monedas de todos los paises miembros. /s-a-cendi-

i és-a sai-d Sin

embargo, le paridad de la moneda de ua pais miembro mo serd modificada de
conformdan cow este precepto, si dentro de las setenta y dos horas si-
guientes al acuerdo del Fondo el pafs miembro le informa que no desea que
la paridad de su moneda sea modificada por dicho acuerdo.

Seccién 8. imiento del valor oro de los activos del Fondo

) El velor oro de los activos del Fondo serd mantenido no obstante
las modificaciones que se produzean ea la paridad o en el valor de cambio
de la moneda de cualquier miembro.

(v) Siempre que (i) la paridad de la moneda de un pais miembro se
reduzca, o que, (ii) a juicio del Fondo, el valor de cembio de la moneda
de un pafs miembro se haya depreciado en proporcién importante en los
territorios de dicho pafs miembro, éste pagard al Fondo, en su propia
moneda, dentro de un razonable, una centided igual & la reduccién
del valor orc de las tenencias del Fondo en esa moneda.

(c) Siempre que se aumente la paridad de la moneda de un pais
miembro, el Fondo le devolverd, dentro de un plazo razonable, una canti-
dad de la moneda de dicho pafs igual al aumento del valor oro de las
tenencias del Fondo en esa muneda.

(d) Las disposiciones de esta Seccién se aplicardn a cualguier mo-
dificacitn uniforme y proporcional de las paridades de las monedas de
todos los_pafses miembros, a menos que cuando dicha modificacién se
efectie [srosersa/ el Fondo decidiere otra cosa por wna mayoria del ochen-
ta y cinco por ciento de la totalidad de los votos.
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Seccibn 9. Monedas diverses dentro de los territorios de un pafs miembro

Si un pafs miembro propone we modificacién de la paridad de su
moneda, se entenderd, a menos que declare lo contrario, que propone
también une modificacidn correspondiente en la paridad de las otras
monedas de todos los territorios respecto de los cuales haya aceptado
este Convenio conforme a la Seccidn 2(g) del Artfculo XX. Sin embargo,
queda el arbitrio del pafs miembro declarar que su propuesta se contrae
Gnicamente a la monsda de la metrdpoli, o solo a una o varias de las
demds monedas que especifique, o a la moneda de la metrdpoli y a wna o
varias de las dems monedas que especifique.

ARTICULO V
TRANSACCIONES CON EL FONDO

Seccién 1. Organismos que podrdn tratar con el Fondo

Los pafses miembros tratardn con el Fondo sélo por medio de su
Tesoreria, banco central, fondo de estabilizacién, u otros organismos
fiscales semejantes; y el Fondo trataré Gnicemente con dichos organismos
© por medio de los mismos.

Seccién 2. Limit de las del Fondo

Salvo lo dispuesto en contrario por este Convenio, las operaciones
del Fondo se limitardn a transacciones que tengan por objeto suministrer
2 un pais miembro, a Solicitud de éste, la moneda de otro pafs miembro ya
sea a cambio de oro o de la moneda del pafs miembro que desee efectuar
la compra.

Seccién S. Genaisioues que regularén el uso de los recurscs del Fondo

(a; ) Todo pxus miembro esterd facultedo para comprar al Fondo la
moneda de otro pafs miembro, a cambio de su propie moneda, con sujecién
a las condiciones siguientes:

(i) Que el pais miembro que desee comprar la moneda declare
que la necesite al presente para realizar con ella pagos
compatibles con las disposiciones de este Convenio;

(ii) Que el Fondo no haya declarado, de acuerdo con le Seccida 3
del Articulo VIT, que sus tenencias en la momeda solicita-
da se han vuelto escases;

(iii) Que la compra propuesta esté comprendida dentro del tramo
le oro o que no d% lugar a que las tenencias del Fondo en
la moneda del pais miembro comprador aumenten en més del
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veinticineco por ciento de la cuota de dicho pais durante
el perfodo de doce meses que termine en la fecha de la
compra, Bi que exceden del doscientos ie

cuot: 2.

(iv) Que el Fondo no haya declerado previamente, de acuerdo
con la Seccién 5 de este Articulo, Seccidn 6 del Artfculo IV,
Seccién 1 del Artfculo VI, o Seccidn 2(a) del Articulo XV,
que el pafs miembro que desea hacer la compre estd inhabi-

litado para utilizar los recursos del Fond

(b) Ningin pafs miembro estard facultado para empleer, sin eutori-
zacidn del Fondo, los recursos de &ste para adquirir moneda con el fin
de retenerla como cobertura de transacciones de cambio a término.

() EL uso que un pais miembro haga de los recursos del Fondo
tendrd que efectuarse de conformidad con los Fines del Fondo. EL Fondo
adoptard politicas referentes al uso de sus recursos al objeto de ayudar
a los patses miembros a que resuelvan sus problemas de balanza de pagos
de un modo que sea compatible con los fines del Fondo y que establezca
garantias adecuadas para el uso temporal de sus recursos.

(d) I declaracisn que un pats mienbro haga conforme a lo dispuesto
en el apartado (a) que antecede serd anaiizada por el Fordo a fin de de-
terminar si la compra con las iciones de
Soie Comsents i soes 1o paTitina Shomtal  oietud s Las whanse, oon 12
salvedad de que las compras propuestas demtro del tramo de oro no podrdn
ser Objetadae.

Seccidn k. Dispensa de condicionss

El Fondo podré a s dlscrecxon, y en forma que salvaguarde sus
ra de les condici prescritas en la

Seccién 3(a) de este Articu-lo‘ especialmente cuando se trate de paises

miembros cuyos antecedentes indiquen que han evitado usar de modo consi-
derable o continuo los recursos del Fondo. Para otorgar una dispensa,
el Fondo tomard en idad isdicas o vei
les del pais miembro que }u 501)c1t=. EL Fondo tembién tendré en cuenta
la anuencia del pafs miembro a entregar como garantia colateral, oro,
plata, valores u otros activos aceptavles cuyo velor sea suficiente, &
Juicio del Fondo, para proteger sus intereses, y podré exigir como con-
dicidn para la dispensa la prestacién de dicha garantia.
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Seccidn 5. Inhabilitacidn para usar los recursos del Fondo

Cuando el Fondo considere que algin pafs miembro estd usando los
recursos del Fondo en forma contraria & los fines de &ste, presentard
ol pafs miembro un informe exponiendo sus puntos de vista y le sefialard
un plazo razonable para que conteste. Después de presentado este informe,
el Fondo podré limitar el uso de sus recursos por parte del pafs miembro.
Si no se recibe respuesta al informe en el plazo sefialado, o si la res—
puesta recibida no fuere satisfactorie, el Fondo podrd continuar limi-
tands o1 udo de sus recursos wor peie del peis miembro, o oo.,u, después
de darle aviso con antici
usar los recursos del Fondo.

Seccién 6. Compras de monedas al Fondo & cembio de oro

(a) Todo pafs miembro que desee obtener, directa o indirectamente,
la moneda de otro pais miembro & cambio de oro, deberd adquirirla, siem-
pre que pueda hacerlo con iguel ventaja, mediante la venta de oro al
Fondo.

(b) Nade de lo dispuesto en esta Seccidn se entenderé que impide
& un pafs miembro vender en cualquier mercado oro recién extrafdo de
ainas situadas-d %

Seccién 7. Recompra por un pafs miembro de las tenmencias de

en poder del Fondo

(a) Todo pais miembro podrd recomprar al Fondo y &ste le venderd
& cambio de oro cualquier porcién de las tenencias del Fondo en la moneda
de dicho pais que exceda de la cuota de éste.

moneda

(b) Al final de cade ejercicio del Fondo, todo pais miembro recom-
praré al Fondo, con cada clase de reserva monetaria /s-ese-y-mensdes
senvertiblesy/ y con arreglo a lo que determina el Anexo B, parte de las
tenencies de su moneda que estén en poder del Fondo, conforze e las si
guientes condiciones:

(i) Todo pafs miembro utilizerd garasdanzecaniran s &y _propia

noiss del Fondo en La moneda
del pais miembro hubieran cisminuido, cicho paie miembro
utilizard la mitad de cualquier Gumento opevaio en eus re-

servas monetarias menos la mitad de la disminucidn que
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hayan ezperinentady las tenencias del Zondo en la moneds

isminuido durante
monto superior a aquél en que
en esa moneda heyen aumentado.

el afio respectivo en un
las tenencias del Fondo

(ii) Si después de efectuads la recompra a que se refiere el
inciso (i) anterior (si ésta es obligatoria), resulta que
las tenencias del pafs miembro respectivo en la moneda de
otro pais miembro (o en oro adguirido de ese pais miembro)

han aunentado s causa de transacciones en términos de esa

moneda efectusdas con otros paises miembros o con personas

asi aumentado, empleard ese
aumento para recomprar su propia moneda al Fondo.

(¢) Ninguno de los ajustes descntos en el apartado (b) anterior
se lleverd a cabo hasta el punto de q

(i) 1las reservas monetaries del pais miembro resulten infe-
Tiores /a/ al ciento cincuenta por ciento de su cuota, o

(ii) 1las tenencias del Fondo en la monedas del pafs miembro
resulten inferiores el setenta y cinco por ciento de su
cuota, o

(iii) 1las tenencias del Fondo en cualquier moneda que se necesite
tilizar resulten superiores al setenta y cinco por ciento
de la cuota del pais miembro respectivo, o que

(iv)

la cantidad recomprada ezceda del veinticinco por ciento
de la cuota del pats miembro respectivo.

(d) Bl Fondo podrd, por wna mayoria del ochenta y cinco por eiento
de la totalidad de los votos, revisar los porcentajes indicados en los
inoisos (4) y (iv) del apartads (c) aue antecede, y revisa y complemen=

normas prescritas en el pdrrafo 1(c), (d) y (e) y en el pdrra
fo 7072053 Gl ancio 5.

Seccién 8. Cargos

(a) Cualquier pafs miembro que compre el Fondo moneda de otro ps)s
miembro e cambio de la suya propia, pagard, ademds del valor de p

didas dentro del tram oro,

wn cargo por servicio A e por ciento. /dﬂ—(s!ea-aisst.ss



posieme] /5 ottt

por-eientor/

(v) E1 Fondo pudrs imponer a cualquier pafs miembro que le compre
© le venda oro, un cargo razonable por concepto de manipulec

(c) El Fondo impondréd cergos uniformes a todos los pafses miembros,
que serdn pagaderos por cada pais miembro scbre el promedio en que los
saldos diarios de su moneda en poder del Fondo excedsn de sus cuotas
respectivas. Estos cargos serdn por los siguientes porcentajes:

(i) Scbre los montos gue excedan de la cuots en no més de un

Yeinticinco por ciento: qurante los primeros tres meses
L : 2

guientes serd de un medio por ciemto anual; y de ahi en
adelante sumentara a razén de wn medio por ciemto por
cada afio subsiguiente.

(ii) Sobre los montos que excedPn de la cuota en mis del vein-
icinco Dor ciento: ua medio
Por ciento adicionel airaite a1 Drimer aio; y otro medio
por ciento més por cade afio subsiguiente.

(iii) Sobre cada porcién sdicionel de un veinticinco por ciento
en _exceso de la cuots: un medio por cxerto adicional por
el primer aiio; y otro medio por ciento mds durante cada
afio subsiguiente.

(d) Cuando las tenencias del Fondo en la moneds de un pafs miembro
sean tales que el cargo epliceble & cualquier porcién en un perfodo cual-
quiera haya alcanzado la tasa del custro por ciento enual, el Fondo y el
pafs miembro estudiarén el modo de reducir les temencies del Fondo en
dicha moneda. A partir de entonces los cargos aumentardn segin las dis-
posiciones del apartado (c) que antecede, hasta alcanzar el cinco por
ciento, y de mo llegarse a un acuerdo, el Fondo podri impomer los cargos
que estime apropiados.

(e) Las tasas a que se refieren los apartados (c) y (d) de la
presente Seccién podrén ser modificadas por acuerdo de una mayorfa cons-—
tituida por las tres cuartas partes de la totalidad de los votos.

(f) Todos los cargos se pagarin en oro. HNo obstante, si las re-
servas monetarias de un pefs miembro fuesen inferiores a la mitad de su
cuota, éste pagard en oro los cergos adeudados sélo conforme o la pro-
poreisn que exista entre sus reserves y la mitad de su cuots, y el resto
en su propia moneda.



Seceibn 9. Remuncracidn

(a) EL Fondo pagard una remmeracién, a razén de una tasa que serd
uniforne pava todos los paises miembros, sobre el monto en que el setenta
72

(b) _Ia remuncracién se pagard en oro o en la propia moneda del
pats mienbro segin decida el Fondo.
ARTICULO VI
TRANSFERENCIAS DE CAPITAL

Seccién 1. Uso de los recursos del Fondo para ias de capital

(a) Salvo en el caso przmsto en la Seccibn 2 de este Articulo,
ninglin pafs miembro podrd usar
Fondo para hacer frente & una sal
¥ el Fondo podrd pedir al pais miembro que adopte medidas de control
para evitar que los recursos del Fondo se usen para tal fin. Si después
de haber sido requeriao a ese efecto el pafs miembro dejaré de eplicar
las medidas de control adecuadas, el Fondo podrd declararlo inhabilitado
para user los recursos del Fondo

(b) Nada de lo dispuesto en esta Seccidn se interpretard em el
sentido de que

(i) impide el uso de los del Fondo para
nes de capital de un monto razonable que se necesiten ya
sea para aumentar las exportaciones o en el curso ordina-
rio de las operaciones comerciales, bancarias y otras ope-
raciones, o que

(ii) afecta los movimientos de capital que el pefs miembro sa-

s
mientos de capital estén en consonancia con los fines del
Fondo.
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Seceién 2. Disposiei cieles sobre transferenciss de capitel

Todo pats nienbro sstard facultado para realizar compras dentro del
tramo de oro al objeto de hacer frente o 6x‘mayez‘znc1,as de capita

‘Honeda-se-desea-edquiriry/

‘Seccién 3. Control de las ias de capital

Los pafses miembros podrén ejercer los controles que consfaeren
necesarios para reguler los movinientos internacionales de al, pero
ningtn pafs miembro podrd ejercer aletios reontrolos en forma que restrinja
los pagos por transacciones corrientes o que indebidamente demore las
transferencias de fondos para la liguidacidn de obligaciones, excepto
en los casos prevxstos en la Seccidn 3(b) del Articulo VII y la Seccién 2
del Articulo XIV

ARTICULO VII
MONEDAS ESCASAS

Seccién 1. Escasez genersl de una moneda

Si el Fondo juzga que se estd produciendo una escasez general de
una moneda determinada, podrd comunicarlo a los pafses miembros y
emitir un in: fcme en el que exponea las causas de la escasez y formule
i r de dicho informe
participard un represancuce del pus aienbro e cuys moneda se trate.

Seccién 2. Medidas para revoner las del Fondo en monedas

escasas

Fondo, cuando lo estime procedente para reponer sus temenciss
en la moneda de un pafs miembro, podrd adoptar cualquiera o ambas de
las siguientes medidas:
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2

Proponer al pafs miembro que, en los términos y condicio-
nes que con él convenge, le preste su moneda; o, con la
aprobacién del pais miembro, tomar & préstamo diche mome-
da de cualquier otra fuente, ya sea dentro o fuera de los
territorios de dicho pafs; pero ningin pais miembro estard
obligado a hacer semejentes préstazos al Fondo, ni & dar
su aprobacién a que &ste tome a préstamo su moneda de
cuslquier otra fuente.

(ii) Pedir al peis miembro que le venda su moneda & cambio de
oro.

Seccién 3. Escasez de las tenenciss del Fondo en una moneda

(a) Cuando al Fondo le resulte evidente que la demanda de la moneda
de un pafs miembro amenaza seriamente las posibilidades del Fondo para
suministrar esa moneda, &ste,ya ses que haya emitido o no el informe a que
se refiere la Seccidn 1 de este Articvlo, declarard formalmente la esca-
sez de dicha moneda, y en adelente prorrateard, en su caso, sus tene
cias de la moneda escasa y las aue vaya. adguiriends de 1a mimme teniends

en cuante das tivas de los paises miembros,
la situacién econdmica xn.,erna:xonal en gzneral ¥ cualesquiera otres
circunstancias pertinentes. EL Fondo emitird también un informe sobre
Tes medidas que adopte.

(v) La declaracién formal a que se refiere el apartado (a) ante-
rior serviré de autorizacién a todo pafs miembro para imponer, previe
consulte con el Fondo, limitaciones terporales a la libertad de reali-
zer transacciones cembiarias en la moneda escasa. Con sujecién a lo
dispuesto en las seccmnes 3. 4 del Artfculo IV, el pais miembro tendrd
plena jurisdi par: la naturaleza de dichas limit
pero &stas no podrén ser mis restrictivas de lo que sea necesario para
Que la demanda de la moneda escasa se limite a las tenencias que el vais
miembro posea, o a las que vaya adquiriendo de la misma; y deberdn atenuar—
se y suprimirse tan pronto como las circunstancias lo permitan.

(c) La autorizacidn a que se refiere el apartado (b) anterior ex-
piraré en el momento en gue el Fondo declare formalmente que la moneds
de que se trata ha dejado de escasear.

Seccién b. Aplicacién de les restricciones

Todo pafs miembro que, a tenor de lo dispuesto en la Seccién 3(b) de
este Artfculo, imponga restricciones respecto a la moneda de otro pais
miembro, dard propicia comsideracién a cualguier observaciém que le haga
este Gltimo en relacidn con la aplicacién de dichas restricciones.
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Seccién 5. Efecto de otros convenios i ionales en relacién con
les restricciones

Los pafses miembros convienen en mo imvocer las obligaciones deri-
vadas de cualesquier acuerdos que hubieran concertado com otros paises
miembros con anterioridad a este Convenio, en forma tal que puede impe-
dir 1a ejecucién de las disposiciones de este Articulo.

ARTICULO VIII
OBLIGACIONES GENERALES DE LOS PAISES MIEMBROS

Seccidn 1. Introduceién

demds de las obligaciomes contraidas conforme a otros articulos
de este Convenio, los paises miembros se comprometen a cumplir las
obligaciones preceptuadas en este Articulo.

Seccién 2. Obligacién de evitar icei sobre los pagos corrieat

(a) Sin perjuicio de lo dispuesto en la Seccién 3(b) del Articu-
1o VII, y en la Seccidn 2 del Articulo XIV, ningn pafs miembro impondrs.
sin la aprobecién del Fonso, restricciones & los pagos ui » las transfe-
rencias por ional rientes.

(b) Los de cembio que la moneda de cualquier
pafs miembro, y que sean contrarios a las disposiciones de control de
cembios mantenidas o impuestas por dicho pais miembro de conformidad
con este Convenio, serén inexigibles en los territorios de cualquier
pafs miembro. Ademds, los paises miembros podrén, pm mumo scuerdo,
cooperar en el empleo de medidas que temgaa por objet fec—
tivas las disposiciones de control de cambios de auugmen da los
paises miembros, siempre que dichas medidas y disposiciones sean com-
patibles con este Convezio.

Seccidn 3. Obligacién de eviter terias discriminatories

Wingln pais miembro participard ni permitiré que ninguno de sus
orgenismos fiscales mencionados en le Seccién 1 del Articulo V participe
en acuerdos monetarios discriminatorios ni empleard pricticas de tipos
de cambio miltiples, selvo ea aquellos cesos autorizados por esve Conve-
nio o que el Fondo aprusbe. Si en la fecha en que entre em vigor este
Convenio existen semejantes acuerdos y practicas, el pais miembro de
que se trate coasultard con el Fouds asercs de 1o supresifn gradusl de
los mismos, e menos que éstos Se maatengan o impongan de conformis
con la Seccidn 2 del Artfculo XIV, en cuyo caso se aplicerd lo dx.:puesto
en la Seccién 4 del referido Articulo.
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Seccidn 4. Convertibilidad de saldos gue se hellen en el extranjero

(a) Todo pafs miembro deberd comprar los saldos de su moneda que
se hallen em poder de otro pafs miembro, si éste, al solicitar que se
haga la compra, declara:

(i) que los saldos que han de comprarse han sido edquirides
recientemente como resultado de transacciones corrientes;
°

que su conversién se necesita pera hacer pagos por trans-
acciones corrientes

El pafs miembro comprador tendri la opeién de pagar en la moneda del
pafs miembro que solicite la compra, o en oro.

(b) La obligacidn & que se refiere el apartado (a) anmterior, no
regira:

(i) cuendo 1a convertibilidad de los-saldos haye sido restrin-
gide de acuerdo con la Seccién 2 de este Artfculo, o con
1a Seccidn 3 del Articulo VI; o

(ii) cuando los saldos se hayan acumulado como resultado de
transacciones efectusdss antes de que el pafs miembro
supriniese les restricciones mantenidas o impuestas de
acuerdo con la Seccidn 2 del Articulo XIV; o

(iii) cuando los saldos hayan sido adquiridos en contravencién
& las normas cambiaries del pafs miembro a quien se pide
que los compre; o

(iv) cuando la moneda del peis miembro que solicita la compra
haya sido declarada escesa de acuerdo con la Seccidn 3(a)
del Articulo VII; o

(¥

cuando el pafs miembro el cuel se pide que haga la compra
no est& facultado por cualquier motivo para comprar al
Fondo monedas de otros paises miembros a cambio de su pro-
pis moneda.

Seccién 5. - Suministro de informacidn

EL Fondo podri exigir a los pafses miembros que le suministren
cuanta infornacién comsidere pertineate para sus opacastonss; facluyento;
como minimo necesario para el cumplimiento eficaz us funciones, dates
8¢ curistar nacidonl sebre 165 sigiiestes merticutaves:




(vi)

(viii)

(ix)

(x)

(xi)

(xii)
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i ficial dentro de su territorio y en el
extranjero, (1) en oro y (2) en divisas.

Tenencias (1) en oro y (2) en divisas poseidas en su
territorio y en el extranjero por entidades bancarias
y finencieras que no sean organismos fiscales oficiales.

Produccién de oro.

Exportaciones e importaciones de oro, por pefses de des-
tino y de origen.

e i totales de , en
términos de su valor en moneda nacional, por pafses de
destino y de origen.

Balanza de pagos internacionales, con inclusién de
(1) comercio en bienes y servicios, (2) transacciones en
oro, (3) de capital L,y (4) otras

Situacidn de las inversiones internacionales, o sea, in-
versiones de propiedad extranjera dentro de los territorios
del pafs miembro e inversiones en el extranjero propiedad
de persones residentes en sus territorios, en la medida

en que sea posible suministrar esta informacién.

Ingreso nacional.
Indices de precios, o sea, fndices de precios de mercancias
los

en los mercados al por mayor y al por memor, y de
precios de exportacién y de importacidn.

Tipos de compra y de venta de monedas extranjeras.

Controles de cambio, es decir, un informe completo de las
medides de control de cazbio en vigor ea el momento en

que el pais ingresa en el Fondo, asi como detalles de las
subsiguientes modificaciones, segin vayen produciéndose.

Cuando existan iales de e
cién detallada de las idades pendientes de
por concepto de i comerciales y financieras, y

Qel lapso durente el cual han estado pendientes.

b) Al solicitar esta informacifnm, el Fondo tendrs en cuenta la
sptitud respactive de caca pafs miembro para suminisirar los datos re-

queridos.

Ministeer dn {aforaacibe G DAGrs t4n detallage gue revel ja oituacis

financiera de

individuos o de empresas. Sin embargo, los paises miembros

se comprometen a suministrar le informacién requerida en la forma mds
detallada y precise que puedan, y a evitar, ea cuanto sea posivle, meras

estimaciones.
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(c) E1 Fondo podré concertar arreglos con los pafses miembros a

fin de obtener 1nfomaclon adicional. Actueré como ceniro para la re-
sobre problemas monetarios y

rma:cxeros, ¥ Taciiiters de sse mode 1a preparacién de estudios desti-

& los paises miembros a establecer politicas que fomenten

nados a ayudar
los fines del Fondo.

entre los pafses miembros respecto a convenios
existentes

Seccién 6. Consult
internacional

Bifgase B o ds confornidsd con este Ccnvenm ¥ en les cu‘cunsts.n-«
cias que se 1 mismo, un paf
miembro este auhorlzadc & mentener o a cctabiecer restrieciones sovre
las transacciones cambierias, y de que existan entre peises miembros
otros compronisos contraidos con anterioridad a este Convenio que estén
en conflicto con la aplicacidn de dichas restricciones, los signatarios
de dichos compromisos se consulterdn entre si con mires a efectuar los
ajustes mutusmente aceptables que sean necesarios. Lo dispuesto en
este Articulo se entenderd sin perjuicio de que se aplique la Seccidn 5

del Articulo VII.

ARTICULO IX
PERSONALIDAD JURIDICA, IWMUNIDADES Y PRIVILEGIOS

Seccién 1. Objeto de este Artfculo

A fin de e o1 Foudo pusda ::umpllr les mncmnes que le han sido
ceda pais miembro

Ystatus, las inmunidedes 3 los prlvllegxos esnpulmms en este
Artieulo.
Seccién 2. Personalidad jurfdice del Fondo
EL Fondo tendrd plena personalidad jurfdica y, en particular,
capacidad para:
(i) Contratar;
(ii Adquirir bienes inmuebles y muebles, y disponer
mismos;

de los

Entablar procedimientos legales.

imientos judicisl

(iii)

d en cuanto a

Seccin 3. Inmuni
El Fondo, sus bienes y su activo, dond eq.uers que se balle
sozarda un

dos y quienguiera los tenge en su poder Ge inm
cuanto a toda clase de procedimientos J excepto en la medida
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en que el Fondo renuncie expresamente a esa inmunidad a los efectos de
cualquier procedimiento, o en virtud de los términos de cualquier con-
trato.

Seccidn b. Inmunidad en cuento s otros actos del poder ejecutivo o del
legislativo

Los bienes y el activo del Fondo, dondequiera que se hallen situados,
¥ quienquiera que los tenga en su poder, serin inmunes a zegisted, requi-
sa, confiscacidn, expropiacién o ra otra forma de i8n por
actos del poder ejecutivo o del legislativo.

Seccién 5. Inviolabilidad de los archivos

Los archivos del Fondo serdn inviolables.

Seccién 6. Exencidn de restricciones sobre el activo

Hasta donde sea necesario para llevar.a cabo las operaciones pre-
vistas en este Convenio, todos los bienes y el ectivo del Fondo estardn
libres de restricciones, regulaciones, medidas de control y moratorias
de cualquier naturaleza

Seccién 7. Privilegio en cuanto a comunicaciones

s pafses mienbros eterg&ran e les comunicaciones oficiales del
Fondo el mismo t que = las oficiales de otros
pafses miembros.

Seccién 8. I idades y privilegios de i ios y emplead

dos’ los gobernadores y directores ejecutivos, sus suplentes,
funcionarios y empleados del Fondo:

(i) gozardn de inmunided en cuanto a procedimientos judicie-
les en relecidn con los sctos realizados por =llos em el
desempefio de sus funciones oficiales, excepto cuando el
Fondo renuncie a esta inmunidad;

(ii) cuando no sean nacionales del pafs miembro, disfrutarin
de las mismas inmunidades en cuento a restricciones de
innigracidn, requisitos de registro de extranjercs y
obligaciones respecto al servicio nacional, y de las
mismas facilidades respecto a las restricciones cambia-
rias que otorguen los paises miembros a los representan-
tes, funcionarios y empleados de categorfa similar de
otros paises miembros;

disfrutarin del mismo tretemiento respecto a Tacilidades
de viaje gue el gue otorzuen los val

sos ¥ a
de otros paises miembros.




Seccién 9. Inmunidad tributaria

(a) El Fondo, su activo, sus bienes, sus ingresos y sus operacio-
nes y transacciones autorizadas por este Convenio, estardn exentos de todo
impuesto y de todo derecho aduanero. E Fondo tasbifn estard exento de

ilidad por la o el pago de cualquier impuesto o
tributo.

No se impondrd impuesto alguo sobre los sueldos =y emolumen~
tos, o en relacisn con los mismos, que el Fondo ©

® sus directores

no sean

ague en un pels mieabro
> fun °
1osiac arche paxs.

stoditos, o naci

o se impondrd impuesto de ninguna clase sobre las obligacio-
nes o titulos que el Fondo emite, ni sobre los dividendos o intereses
que los mismos devenguen, quienquiera que =ea el tenedor:

(i) si el impuesto constituye une discriminacidn contra dicha
obligacibn o tftulo nicamente por razén de su origen,

o1 1a falca Vase jurisaiceional de tal impuesto es el
lugar o la moneda en que se hayan emitido, sean pagaderos
‘o hayan sido.pagados, o la ubicacién de cualquier oficina
© dependencia que mantenge el Fondo.

Seccién 10. Ap:

6n de este Articulo

ada pafs miembro adoptard dentro de sus propios territorios las
medidas necesarias para

er en préctice, en términos de sus propies
leyes, los principios Sstaviaciass en aste Articulo, e informard al

Fondo acerca de las medidas especificas que scbre el particular haya
adoptado.

ARTICULO X

RELACIONES CON OTROS ORGANISMOS INTERNACIONALES

E1 Fondo cooperard,
cualquier organismo i

dentro de los términos de este Convenio, con
nternacional de cardcter gemeral y con los orga-
nismos piblicos internacionales gue tengan activi ial
en campos afines. Los ecuerdos pera llevar a cabo tal cooperacisn que

1i & disp lquiera de este Conveaio,
5610 podrén concertarse previa enmienda del mismo conforme al Artfculo XVII.
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ARTICULO XI
RELACIONES CON PATSES NO MIEMBROS

Seccidn 1. Obligaci gue han de observarse en las relaciones con
peises no miembros

Todo pais miembro se compromete a:

(i) no perticipar ni permitir que ninguno de sus organismos
fiscales mencionados en la Seccién 1 del Artfculo V par-
ticipe en transacciones de ninguna clase con paises no
miembros o con personas que se hallen en los territorios
de éstos, cuando dichas trensacciones sean contrarias
2 las disposicicnes de este Convenic o a los fines del
Fondo;

(ii) no cooperar con paises no miembros, ni con personas que
e hallen en los territorios de éstos, en précticas que
sean contraries e las disposiciones de este Convenio o &

los fines del Fondo; y

(3ii) cooperar con : el Fondo con-vista = que se spliquen en sus
para impedir

con pafses no brcs © con personas que se hallen en
los territorios de éstos, cuando dichas tremsacciones sean
contrarias e las disposiciones de este Convenio o a los
fines del Fondo.

Seccién 2. Restricei 2 las con pafses no miembros

Neda de lo dispuesto en este Cemenm u.fect.s.r& el derectio de los
pefses miembros e imponer
con pafses no miembros o con personas que se hallen en los terntorxos
de &stos, a no ser que el Fondo juzgue que tales restricciones son per—
Judiciales a los intereses de los paises miembros y contrarias a los
fines del Fondo.

ARTICULO XIT
ORGANIZACION Y DIRECCION

Seccién 1. Estructura del Fondo

El Fondo tendré una Junte de
unDirector Gersnte y el personal corresposdiente.
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Seccién 2. Junta de Gobernadores

(a) La Junta de Gobernadores estard investida de todos los poderes
del Fondo, y estard formade por un Gobernador titular y un suplente de
\signedos por cada pa).s memro e a forma que éste determine. Los Go-

tul $ sus cargos durante
cinos aios & Tolimead m pais me-m—o que los designe, y podrén ser

podrén votar sino en ausencia del
*L2 Tunte

it D
de los gobernadores.

La Junte de Gobernadores podrd conferir a los Directores Eje-
cutivos autoridad para ejercer cualesquiera de las facultades de que
esté investida, excepto las siguientes:

(i) Adnitir a nuevos paises miembros y fijer las condiciones
para su admisién.

(ii) Aprobar una revisitn de cuotas, o resolver sobre el pago,
o la minoracién de los efectos del pago, o5 aumentos
de cuotas provuestos como resultado de una revisicn ge-
neral de las mismas.

€iii) Aprobar una modificacién uniforme de las paridades [Te-se-
»ided/ de las monedas de todos los paises me.lbres. o deci~
dir cuando esa modificacién se efectiic que no serdn apli-
cables las del
valor oro de los activos del Fondo.

(iv) Concertar acuerdos para cooperar con otros organismos in-
ternacionales (excepto acuerdos informales de cardcter
temporal o administrativo).

(v) Resolver sobre la distribucién de los ingresos netos del
Fondo

(vi)

Exigir a un pais miembro que se retire del Fondo.

(vii) Acorder le disolucién del Fondo.

(viii) Resolver las apelaciones contra las interpretaciones de
este Convenio dades por los Directores Ejecutivos.
(iz)

Revisar las disposiciones sobre recompra y revisar y
complementar las normas para distribuir las recompras
entre las clases de reservas.
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(z) Hacer transfevencias a la reserva general tomdndolas de
lquicr reserva especial.

Le Junta de Gobernedores celebrarf una reunién enual y cuantas
. Los

citen cinco pafses miembros o un nimero de pafses miembros a los que corres—
ponde la cuarta perte de la totalidad de los votos.

(d) Constituird quérum en las i de la Junta de
una mayorfa de los gobernadores que representen como minimo las 4os ter-
ceras partes de la totalidad de los Voto:

(e) Cada governador tendré derechc a emitir el nfimero de votos asig-
nados, de conformided con la Seccién 5 de este Articulo, al pafs miembro
que 1o haya nombrado.

£) La Junte de podrd estab: el reglamento un
SESdEARtentS angii el sual 1e Divertorts BJecum.vos, cuando lo esti-
men conveniente para los intereses del Fondo, puedan obtener una vota-
cién de los governadores sobre un asunto determinado, sin necesidad de
convocar a reunién de la Junta.

(g) La Junta de Got ¥ los Di i n le
medide en que estén eutorizedos, podrén adoptar los reglementos qu»
sean necesarios o adecusdos pare la gestidn de los asuntos del Fondo.

{h) Los gobernadores titulares y los suplentes desempefiardn sus
cargos sin percibir retribucidn del Fondo, pero &ste les reembolsard
los gastos razonsbles en que incurran por asistir & las reuniones.

(i) La Junta de inerd 60 que deda
pagerse a los Directores Ejecutivos y el sueldo y los términos del contra-
to de servicio del Director Gerente.

Seccidn 3. Directores Ejecutivos

(a) Los Directores Ejecutivos tendrdn a su cargo la gestién de las
operaciones generales del Fondo, y a ese efecto ejercerdn todas las fa-
cultades que en ellos delegue la Junta de Gobernadores.

Habrd no menos de doce Directores, que mo han de ser necesaria-
mente gobernadores, y de los cuales:

(i) cinco serdn designados por los cinco paises miembros que
tengan las mayores cuotas;

(ii) no mds de dos serén designados cuando sea eplicable lo dis-
puesto en el apartedo (c) de esta Seccidnm;
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(iii) cinco serdn elegidos por los paises miembros que no estén
facultados para desigmar directores, excepto les Repibli-
cas Americanas; y

(iv) dos serdn elegidos por las Repfiolicas Americanas que no
estén facultadas para designar directores.

A los efectos de este apartado se entenderi por paises miembros a
los gobiernos de aquellos pafses cuyos nombres figuran en el Anexo A,

ya sea que adquieran la calidad de pais miembro de scuerdo con el Ar-

ticulo XX, o de acuerdo con la Seccidn 2 del Artfculo II. Cuando in-

gresen en el Fondo gobiernos de otros paises, la Junta de Gobernadores
podré, por mayoria de cuatro quintos de la totalidad de los votos, au-
mentar el nimero de directores que han de ser elegidos.

(e) si en 1a segunda eleccién ordinaria de directores, o en las
sucesivas, no figuraran entre los peises miembros con facultad para
designar directores, de acuerdo con el apartado (b) (i) anterior, los
dos paises miembros, las tenencias de cuyas monedas en poder del Fondo
hayan quedado reducidas como promedio durante los dos sfios anteriores
por debajo de sus cuotas en las mayores cantidades absolutas en térmi-
nos de oro como comin denominador, uno de estos paises miembros, o ambos,
seglin sea el caso, tendrd derecho a designar un director.

(a) Sin perjuicio de lo dispuesto en la Seccidn 3(b) del Ar-
ticulo XX, las elecciones de los directores electivos se efectuarén
a intervalos de dos_afios, de acuerdo con las disposiciones del Anexo C,
e el Fondo estime pertinentes. Cusndo
la Junta de Gobernadores Sumente el nimero de rh.rect.eres que hayan de ser
elegxdos de conformidad con el apmmu (b) que ecede deberd dictar
r 1a proporcién de
lcs votos que se requieren para elegu— Erectices conforus & ias dispos
siciones del Anexo C.

(e) Cada director titular nombrard un suplente con plenos poderes
para actuar en su lugar cuando &1 no esté presente. Cuando estén pre-
sentes los directores, los suplentes podrén tomar parte en las reuniomes,
pero sin voto.

(£) Los directores continuarén en el desempefio de sus cargos hasta
que sus sucesores hayan sido designados o elegidos. Si quedare vacante
un cargo de director electivo noventa dfas antes de la expiracin del
término de su cargo, los paises miembros gue lo eligieron elegirén otro
director por el resto de dicho término. Para la eleccidn se necesitard la
mayoria de los votos emitidos. Mientras subsista la vacante, el suplente
Qel director anterior ejercerd las facultades de &ste, excepto la de de-
signer un suplente.
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(g) Los Directores Ejecutivos ejercerdn sus funciones en sesidn
en le oficina pr del Fondo, y se reunirdn cuantas
veces lo requiersn los asuntos del Fondo.

(h) Constituird quérum en cualquier reunidn de los Directores Eje-
cutivos, une mayoria de los Directores que represente no menos de la
mitad del nmero total de votos.

(i) Cada uno de los Directores designados estard facultado pare
emitir el nimero de votos que, conforme & la Seccidn 5 de este Articulo,
correspondan al pais miembro que lo hubiere designado. Cada uno de los
directores elegidos esterd fecultado para emitir el nimero de votos que
recibis al ser electo. Cuando sean aplicables las disposiciones de la
Seccién 5(b) de este Articulo, se aumentarin o disminuirdn en forma
equivalente los votos que de otro modo estard facultado para emitir un
director. Todos los votos que un director esté facultado para emitir
los emitird en forma conjunta

fci reglenent s

(J) La Junta de adopterd di
por las cuales un pafs miembro que no esté facultedo para designar un
director de acuerdo con el apartado (b) anterior, pueda enviar un re-
presentente & cualquier reunida de los Directores Ejecutivos en que
haya de una solicitud por dicho pafs miembro,
o tratarse un asunto que le afecte particularmente.

(k) Los Directores Ejecutivos podrén designar las comisiones que
Juzguen convenientes. Los miembros de diches comisiones no tiemen ne-

que ser ni % de éstos.
Seccién 4. Director Gerente y versonal
i i &n;un Director Gerente,

quien no podrd ser ni gobernador ni fhrentor ejecut).vo. E1 Director
Gerente presidiré las reuniones de los Directores Ejecutivos, pero no
tendré voto, excepto para decidir una votacién en caso de empate. Podrd
participar en las reuniones de le Junte de Gobernadores, pero no voterd
en ellas. El Director Gerente cesard en su cargo cuando asi lo decidan
los Directores Ejecutivos.

(®) E1 Duector Ger=nt,= serd el Jefe del personal del Fondo ¥,
bajo la e lo utivos los asuntos
ordinarios del Fcndo. Sujeto al control gemeral de los Directores Sje-
cutivos, tendrd a su cargo y
del personal del Fondo.

(¢) En el desempefic de sus funciones, el Director Gerente y el
personel del Fonde se deberén por cempleto ;1 servicio del Fondo, y no
al de ninguna otra autoridad.. Todo pafs miezbro del Fondo respetard

el carécter internacional e este dever y se ebetende de todo intento
de ejercer influencia sobre cualquier miembro del personal en el desem-

pefio de sus funciones.
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Al designar el personal, el Director Gerente, sujetdndose a la
com

(a)
necesidad primordial de obtener el mds alto nivel de eficiencia y de
deb: e en cuenta la importencia de reclutar-

ent,
s amplia posible.

Seccién 5. Yotacién

(a) Cada pafs miembro tendrd doscientos cincuenta votos, mds un
voto adicional por cada porcién de su cuota equivalente a cien mil dd-
lares de Estados Unidos de América.

(b) Siempre que se reguiera una votacidn con srreglo a la Seccidn &
6 5 del Articulo V, cada pais miembro tendrd el nimero de votos que le co-
rresponden segiin el apartado (a) enterior, con los ajustes siguientes:

(i) 1a adicidn de un voto por el equivalente de cada cuatro-
cientos mil ddleres de Estados Unidos de América de las
ventas netas de su moneda efectuadas hasta la fecha Ge la
votacidn,

(ii) 1a substraccidn de un voto por el equivalente de cada cuatro-
cientos mil délares de Estedos Unidos de América de sus com-
pras netas de monedas de otros pafses miembros efectuadas
hasta la fecha de la votacién,

pero en ningln caso se considerard que las compras netas o las ventas netas
han excedido en algln momento de una centidad igual a la cuota del pais
miembro respectivo.

(c) A los efectos ce todos los cilculos prescritos em esta Seccidn,
se_considerard que los dSlares de Estados Unidos de América son del peso
¥y ley vigentes el 1 de julio de 1944, ajustados por cualquier cambio uni-
forme que se efectle de conformidad con la Seccidn 7 del Artfculo 1V, en

aso que se desista de aplicar la Seccidn 8(d) de dicho Artfculo.

todas las decisiones

(a) salve ai expresa e
el Fondo se tomarén por mayoria de los votos emitidos.

én de los ingresos netos

Seccién 6. Reservas
lmente la parte de

(2) La Junta e determinard
los ingresos netos del Foado que se asignard a las reservas y la parte
que, en su caso, habré de distribuirse.

(b) Si se hiciere slguna distribucién de los ingresos netos de un
ofio se procederd, en primer término, a distribuir entre los pafses miem-
bros a los que de confor=idad con la Siciiin s det Avitantn s corresponda
percibir una ramneracién por ese aio, la cantidad en que el dos por
eiento anual exceda de la remuneraciin que haya sido pagaiz por ese aiio.
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ei-afie/. Cualquier distribucidn de los ingresos netos de ese aio que
exceda dicha cantidad [Si-remamente-se-dissribuird/ se hard a todos los
pafses miembros en proporcién a sus cuotas. Los pegos a cada pafs miembro
Se efectuardn en su propia moneda.

(c) EL Fondo podrd cfectuar transferencias a la reserva general
de cualquier reserva ial

Seccién 7. Publicacidn de informes

a) EL Fondo publicard un informe anual el cual incluiré un estado
certificado de sus cuentas y, a intervalos de tres meses o menos, publi-
caré un estado resumido'de sus transacciones y de sus temencias en oro y
en monedas de los paises miembros.

(b) EL Fondo publicard cualesquiera otros informes que juzgue conve-
nientes para la consecucién de sus fines.

Seccién 8. Ce de opini a los pafses miembros

El Fondo tendrd derecho en todo momento a comunicar extraoficialmente
su opinién & cuslquier pais miembro sobre toda cuestisn que surja en
relacidn con este Convenio. EL Fondo podrd disponer, por mayoria de
dos terceras partes de la totalidad de los votos, que se publique el
informe que hubiere dirigido a un pafs miembro referente a su situscidn
monetaria o econdmica y a los factores que tienden directamente a pro-
ducir un grave desequilibrio en la balanza de pagos internacionales de
los paises miembros. Si el pais miembro no estuviere facultado pera
designer un director ejecutivo, lo estard para ser representado de acuer-
do con la Seccién 3(j) de este Articulo. El Fondo no publicard infor-
mes que se refieran a cambios en la estructura fundamental de la organi-
2acién econdmica de los pafses miembros.

ARTICULO XIII
OFICINAS Y DEPOSITARIOS

Seccién 1. Ubicacién de las oficinas

La sede del Fondo estard situada en el territorio del pais miembro
que tenge la cuota mayor, y podrd establecer dependencias u oficinas en
los territorios de otros paises miembros.
Seccidn 2. Depositarios

(a) Cada pais miembro designard a su banco central como depositario

de todas las tenencias del Fondo en su moneda ¥, en caso de no temer benco
central, designard a otra institucidn que el Fordo comsidere aceptedle.
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(b) El Fondo podri mantener otros actives, incluso oro, con los
depositarios que
mayores cuotas, asi coma con otros. depositarios designsdos que el Fondo
seleccione. Inicialmente, por lo menos la mitad de las tenencias del
Fondo se rantendraa con el depositario designado por el pais miembro en
cuyos territorios se encuentre la sede del Fondo, y por 1o menos un cua-
renta por ciento se mantendrd con los que designen los otros cuatro pai-
ses miembros antes mencionados. Sin embargo, para todo traslado de oro
que hage el Fondo se deberd tomar debidemente en cuenta el costo del
transporte, asi cozo sus necesidades previstas. En caso de emergen:ia,
los Directores Ej podrén traslader ye sea la totalidad
parte de las temencias en oro del Fondo & cualquier lugar donde puedan
estar adecuadaments protegidas.

Seccién 3. Garantia de los activos del Fondo

Cada pafs miembro gerastiza todo los activos del Fondo contra pér~
didas que pudieran resultar de la quiebra o incumplimiento por perte del
depositario designado por dicho pais.

ARTICULO XIV
PERIODO TRANSITORIO

Seccién 1. Introduccidn

E1 Fondo no tiene por objeto proporcionar recursos para suxilio o
para reconstruccidn, ni ocuparse de deudas internacionales origimadas
por la guerra.
Seccién 2. Restricciomes cambiarias

Durante: el periodo de transicién de la posguerra, los pafses miem-
bros podrén, no costante lo dispuesto ea otros articulos de este Conve-
nio, mantener y sdeptar a las circunstancias (y, en el caso de paises

miembros cuyos territorios hubieran sido ocupados por el enemigo, implan-
ter, si fuera necesario) zésbricclonen o los pasos y transferencias por

tr ne: tes. lo obstante, los paises miem-
bros tendran siempre presentes en su polftica cambisria los fines del
Fondo y, tan proato cozo-las ci 1o permitan cuantas

medidas sean. posivies para estavlecer con oiros peises miemoros practicas
comerciales y financieras que faciliten los pagos internacionales y el
mantenimiento de la estabilidad de los cambios. En particular, los paises
deberén abolir les restricciones que mantensan o impongen con arreglo &
esta Seccidn, tam pronto como tengan la cert e que podrén sin necesi-
dad de dichas restriceiones, equilibrar su balanza de pazos en forma que
no estorde indebidamente su acceso a 1os recursos del Fondo.
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Seccién 3. Notificacidn el Fondo

Todo pais miembro, antes de que esté facultado para comprar moneda
al Fondo con arreglo a la Seccién 4(c) o (@) del Articulo XX, notificerd
& &ste si tiene el propésito de acogerse al régimen transitorio previsto
en la Seccién 2 de este Articulo, o 5i estd en situacidn de aceptar las
obligaciones previstas en las secciones 2, 3 y U del Artfculo VIII. El
pais miembro que se ecoja el régimen trensitorio deverd notificer al
Fondo tan pronto como esté en situacién de asumir las obligaciones antes
mencionadas.

Seccidn k. Actuacidn del Fondo en materia de

A nds tardar tres afios después de la fecha en que comience sus
operaciones, y en cada afio subsiguiente, el Fondo informaré scbre las
restricciones que atn estén en vigor con erreglo a la Seccién 2 de este
Artfculo. Cinco afios después de la fecha en que el Fondo haye iniciado
sus operacmnes. ¥ en cada sfio subsiguiente, todo pais miembro que aun
mantu con las iones 2
3,64 o1 Arciente VIII, consultard con el Fondo respscto a su ulterior

mantenimiento. E1 Fondo podrd, si lo juzge necesario y en circunstan-
cias excepcionales, exponer sus razomes a cualquier pals miembro acerca
deque las condicion &

~son-propicies-pera la-supresién.de cualquier res-
triccidn determineda o pere el abandono general de las restricciones in-
compatibles con las disposiciones de cualquier otro erticulo de este

Convenio. Deberd darse al pafs miembro un plazo adecuado para responder
a diche icién. Si el Fondo idera que el pais miemoro persiste

en mantener restricciones incompatibles con sus fines, dicho pais quedard
sujeto & lo dispuesto en la Seccidn 2(a) del Articulo XV

Seccién 5. Natural del periodo de

En sus relaciones con los paises miembros, el Fondo tendri en cuenta
que el perfodo de transicién de la posguerra ha de ser de cambios y
ajustes y, al tomar decisiones sobre las solicitudes que presente cual-
mier peis miembro con motivo de dicha situacién, resolverd en forza fa-
vorable a &ste cualquier dude razonmable.

ARTICULO XV
KETIRO DE LOS PATSES MIRMBROS

Seccién 1. Derecho de los pafses miembros a retirarse

Todo pais miembro podré retirarse del Fondo en cuslouier momento
previa notificacién por escrito al Fondo dirigida a la sede de dste.
retiro serd efectivo en la fecha en que se comunicacién.
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Seceién 2. Separacién obligatoria

(a) 8i un pais miembro dejare de cumplir cuslquiera de las obliga-
ciones que contraiga conforme a este Convenio, el Fondo podrd declerarlo
inhebilitedo para utilizar los recursos del Fondo. lada de 1o previsto en

e

1a Seccién 6 del Articulo IV, de la Seccidn 5 del Articulo V o de la Sec-
cibn 1 del Articulo VI.

(b) Si transcurrido un plazo rezonable el pafs miembro persistiese
en el incumplimieato de cualquiera de les obligaciones que ha contrafdo
conforme a este Convenio, o subsistiere entre un pais miembro y el Fondo
le discrepencia e que se refiere la Seccidn 6 del A:txculo 1V, podrd exi-
girse a dicho pafs miembro que se retire del Foado de la Junta
de Governadores adoptada por mayoria de los gohernadores que vepresenten
la mayorfa de la totalidad de los voto

() ‘se ai iciones regl ias para asegurar que
antes de proceder contra un pais miemorc centcr:na a los apartados (a.) °
(b) que anteceden, se le informe, con anticipacidn razonable, de la queje
que hubiere contra &1 y se le brinde la oportunidad adecuada para que ex-
pligue su caso, tanto verbalmente como por escrito.

Seccién 3. Liquidacidn de cuentss con psises miembros oue se retirem

o un pafs miembro se retire del Fondo cesardn las transac-
ciones ordinarias del Fondo en la moneda de dicho pais, y todas las cuentas
entre el pafs miembro y el Fondo se liquidarén de mutuo acuerdo tan pront
camo fuere posible. De no llegarse a un pronto acuerdo, se aplicarén a
la liquidacidn de cuentas las disposiciones del Anexo D.

ARTICULO XVI
DISPOSICIONES DE EMERGENCIA

Seccién 1. Suspensién temvoral

(a) En caso de o de impr
vistas que amenacen las op—rnclnnes el Fondo, Sor Mresioes Ejecut
vos podrén, por votacién unnime, suspender por un pericdo no mayor de
etente ve‘m:e dfas la aplicacién de cualquiera de las disposiciones
siguien

(i) Secciones 3 y U(b) del Articulo IV

i) Secciones 2, 3, 7, 8(a) ¥ (f) del Artfculo V
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(iii) Seccién 2 el Artfculo VI
(iv) Seccién 1 del Artfculo XI

(b) Sinultdneamente con la decisidn de suspender la aplicecién de
cualquiera de las citadas disposiciones, los Directores Ejecutivos con-
vocarén a reunién de la Junta de Gobernadores para la fecha més préxime
posible.

(c) Los Directores Ejecutivos no podrdn prolongar por més de ciento
veinte dias el perfodo acordado para una suspensién. Sin embargo, dicha
suspensién vodrd prolongarse por un perfodo adicional no mayor.de dos-
Cicrtos costowia dfas, i ssi 1o\décite ta Jants fo Goberasseres por
mayorfa de cuatro quintos de la totalidad de los votos; pero ya no podr
prolongarse mis, excepto por enmienda de este Convenio de conformidad con
el Artfculo XVII.

(d) Los Directores Ejecutivos, por mayoria de la totalidad de los
votos, podrén dar por terminada dicha suspensién. en cualguier momento.

Seccién 2. Disolucién del Fondo

(a) El Fondo no podrd ser disuelto sino por scuerdo de la Junta
de Gobernadores. En caso de emergencie, si los Directores Ljecutivos
deciden que es necesario disolver el Fondo, podrén suspender temporal-
mente todas las transacciones en espera de la decisién de la Junta.

() Si la Junta de Gobernadores decide disolver el Fondo, &ste
cesari inmediatamente de ejercer todas sus actividades, excepto las
relativas al cobro y liguidecién ordenada de su actxvu ¥ al pago de
su pasivo y cesarin todas las obligaciones de 105 raises miembros derivadas
@ 2ate Comvenfo. salye 1as €atsvisotien e Sdtx Inifculn, sah eparta-
do (c) del Articulo XVIII, en el apartedo 7 del Anexo D, y en el Anexo E.

(¢) La liquidacién se practicerd conforme a lo dispuesto en el
Anexo E.

ARTICULO XVII
ENMIENDAS

(a) Toda propuesta para modificar este Convenio, ya sea gue emane
de un pais mierbro, de un gobernador o de los Directores Ejecutivos, se
comunicard al Presidente de la Junta de Gobernadores, quien la someterd
a la Junta. Si la Junta eprueba la enmienda propuesta, el Fondo pregun-
taré a todos los paises miembros. por medio de carta circular o telegras:
si aceptan la ennienda propuesta. Si tres quintas partes de los paises
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miembros cuyos votos sumen cuatro guintes partes de la totalidad de
votos, aceptaran la enmienda propuesta, el Fondo certificaré el hecho
mediante una comunicacién oficial dirigida a todos los paises miembros.

(b) No obstante lo dispuesto en el apartado (a) anterior, serd
necesaria la aceptacidn de todos los paises miembros en caso de cualquier
enmienda que modifique:

(1)

el derecho a retirarse del Fondo (Seccién 1 del Ar-
ticulo XV);

le disposicién de que no se efectuard cazbio alguno en la
cuota de un pais miembro sin el esentimiento de &ste (Sec-
cién 2 del Articulo III);

(iii) la disposicidn de que no podrd modificarse la paridad de
la moneda de un pafs miembro excepto a propuesta de éste
(seccién 5(0) Erdoen ).

(e) 1Las en:nendas entrarén en vigor pare todos los pafses miembros

tres meses despué: la fecha de la comunicacidn oficial, & menos que
i 1a carta sireulér o telegraza se especifique un perfiodo més corto.

ARTICULO XVIIT

INTERPRETACION

(a) Cualquier cuestién de ién de las di ici de
este Convenio que surja entre cualquier pais miembro y el Fondo o entre
cualesquier paises miembros, se someteré a la decisién de los Direc
tores Ejecutivos. Si la cuestién afecte en particular a un peis miembro
que no tenga derecho a nombrar un director ejecutivo, ese pais miembro

tendrd derecho a hacerse representar de acuerdo con la Seccién 3(J) del
Artfculo XII.

(b) En cualquier caso en que los Directores Ejecutivos hayan dado
una decisién de acuerdo con el epartado (a) anterior, cualquier pafs
miembro podrd exigir, dentro de los tres meses siguientes a la fecha de
la decisién, que la cuestidn sea sometida & la Junt:
cuya decisién serd definitiva. Toda cuestidn de interpretacidn que se
someta a la Junta de Gobernadores serd resuclta-por una Comisidn de In-

ion d junta. Cada miembro de la Ccmision tendrd un
‘ i sobre la i 6n de dicha
Comision, sus procedimientos y las meyorias que se requeririn para tomar
acuerdo. Las decisiones que la Comisitn adopte serdn consideradas como de-
cisiones de la Junta de Gobernadores, a meros que ésta, por una mayoria
del ochenta y cinco por ciento de la totalidad ce los votos, decida otra
cosa. Mientras esté pendiente la resolucidn de la Junta de Gobernadores
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el Fondo podré actuar, hesta donde lo juzgue necesario, baséndose en la
decisién de los Directores Zjecutivos.

(c) En caso de que surja algln desacuerdo entre el Fondo y un
pafs miembro que se haya retirado, o entre el Fondo y cualquier pais
miembro durante la liquidacién del Fondo, el desacuerdo serd sometido
al arbitreje de un tribunal compuesto de tres &rbitros, uno nombrado por
el Fondo, otro por el pais miembro o por el pais miembro gue se retira,
y un tercero para que decida en caso de discordia el cual, a menos que
las partes acuerden otra cosa, serd nombrado por el Presidente del Tri-
‘bunal Permanente Internacional de Justicia o por cualquiera otra auto-
ridad que prescriba el reglamento que el Fondo adopte. El tercer rbitro
tendrd plenos poderes para resolver todas las cuestiones de procedimiento
en caso de que las partes al

ARTICULO XIX
EXPLICACION DE CONCEPTOS

Al interpretar las disposiciones de este Convenio, el Fondo y los
pafses miembros se guiardn por las siguientes definiciones:

(&) Por reservas monetaries de un pafs miembro se entiende sus
tenencias oficiales /ne%2s/ en oro, en monedas convertibles de otros
pafses miembros y en monedas de aguellos paises no miembros que el Fondo
especifique.

(b) Por tenencias oficiales de un pais miembro se entiende sus te-
nencias centrales (es decir, las tenencias de su Tesoreria, banco central,
fondo de estabilizacidn u otro organismo fiscal similar).

En cualquier caso particular, el Fondo, previa consulta con
el pzus miembro, podréd considerar las tenencias de otras imstituciones
oficiales u otros bancos dentro de sus territorios como temencias ofi-
ciales en la medida en gue excedan substancialmente de los saldos de
operacidn, a condicién de que & los efectos de determinar si enm un caso
particular las tenencias exceden de los saldos de operacin, se deduzcan
de dichas tenencias las cantidades de moneda que se adeuden & institucio-
nes oficiales y a bencos en los territorios de paises miembros o no miem-
bros especificados en el apartado (d) que sigue.

(d) Por tenencias de un pafs miembro en monedas convertibles se
entiende sus temencias en monedas de otros pafses miembros que mo estén
valiéndose del régimen transitorio previsto en la Seccién 2 del Articu-
1o XIV, mis sus temencias en monedas de aquellos pafses no miembros que
el Fondo especifigue de tiempo en tiempo. A estos efectos, el término
moneda incluye sin limitaciéa monedas ac el zoneda, saldos
bancarios, t: sancerias ¥y
das con un plazo de vencimiento que no exceda e doce meses.

adas,

fones les emiti-




ni taves o > 20502 s
fieados-er x y .
5 Les cantidad
es oficia-

que se consideren ser temencias oficiales de otras imstitucio
les y de otros bancos, conforme al apartedo (c) anterior, se incluirdn

onilas mosarice Honebarian Gat pais miembro.
(f) Las tenencias del Fondo en la moneda de un pafs miembro inclui-
rén todos los valores aceptados por el Fondo conforme & la Seccidn 5 del
Artfculo IIT.
(g) El Fondo, previa consulta con un pais miembro que esté valién-
dose del régimen transitorio previsto en la Seccidn 2 del Articulo XIV
podré considerar las tenencias de 13. monede de ese pafs miembro que

lleven aparejados determinados der de conversitn a otra moneda o a
Cro oy banenctan wn momels Covertibis para los efectos del cémputo

de las reserves monetarias de dicho pais.

(h) A los efectos de calcular las suscripciones en oro conforme a
la Seccidn 3 del Artfculo III, las temencias oficiales netas de un pais
Siembrd on ofo ¥ dbTarés e 2itance Unides ob AEsice Gomesitirfn ea
sus tenencias oficiales en oro y moneda de Estados Unidos de América,
después de deducir las tenencias ceatrales de su moneda en poder de otros
paises y las tenencias de su moneda en poder de otras instituciones ofi-
ciales y de otros bancos, si esas temencias llevan aparejedo determinados
derechos de conversién a oro o a moneda de Estados Unidos.

(i) Por pagos por transacciones corrientes se entiende los que no
tienen por finalided efectusr transferencias de capital, y comprenden,
sin limitacién:

Todos los pagos debidos en relacidn con el comercio exte-

)
ior, con otras transacciones corrientes, incluso servi-
cios, y con las facilidades bancaries y crediticias ordi-
narias a corto plazo;

(2) Pagos debidos por concepto de intereses sobre préstamos

¥ de .ingresos netos provenientes de otras inversiones;

(3) Pagos de un zmonto moderado por concepto de amortizecidn
de préstamos o de depreciacidn de inversiones directas;

imiento de la

(4) Remesas sara gastos de
familia.
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El Fondo, previa consulta con los paises miembros interesados, podré
decidir si ciertas trensacciones concretas han de considerarse ya sea
como transacciones corrientes, o de capital.

() Por compras derntro del tramo de oro se entiende las que wn
pats miembro efectia de la moneda de otro pats miembro a canbio de su
propia moneda y que no da lugar a que las terencias del Fondo en la mo=
neda_del pats miembro comprador exzcedan del ciento por ciento de su cuota.
no obstante, a los efectos de esta definicin el Fondo podnd ewcluir o
compras y tenencias con arreglo a la politica referente al uso de sus re=
7 de las da

cursos para fines de
las ezportaciones.

ARTICULO XX
DISPOSICIONES INAUGURALES
Seccién 1. Entrada en vigor

e Convenio entrard en vigor cuando haya sido firmado en nombre
de los gnbu:rnos que reiinan el sesenta y cinco por ciento del total de
las cuota: das en el Anexo A, y cuando los instrumentos a que se
refiere 1a Seccix’m 2(a) de este Articulo heyan sido depositedos en noibre

de tales gobierncs, pero en ningln caso este Convenio entrard en vigor sa-
tes del 1 de maye de 1945.

Seccién 2. Firme del Convenio

8) Cada gobierno en cuyo nombre haye sido firmado el presente
Convenio ﬂeposn.a.ra en poder del Gobierno de Estedos Unidos de AmSrice
un instrumento en el que declare que ha aceptado este Com de acuerdo
con sus propies lejes ¥ que ha tomado todas las medidas necesarias para
poder cumplir con todas las obligaciones contraides al tenor el mismo.

(b) Cada Gobierno serd miembro del Fondo a partir de la fecha en cue
se deposite en su nombre el instrumento a que se refiere el apertado (z)
anterior; pero ningln gobierno podrd ser miembro antes de que el preseate
Genvenio entre en vigor segln lo dispuesto en la Seccidn 1 de este Ar-
ticulo.

(c) El Gobierno de Estados Unidos de América notificaré e los go-
biernos de todos los paises cuyos nombres figuran en el Anexo A, y & todo
gobierno cuya condicidn de miembro haya sido aprobada de acuerdo con la
Seccidn 2 del Articulo II, acerca de todos los casos en que se suscriba
el presente Convenio y del depdsito de todos los instrumentos & gue se
refiere el apartado (a) que antecede.




- 37 -

4) Cada gobierno, en el momento en que se firme este cenvenm
en.su nombre, remitird 2l Gobierno de Estados Unidos de Aué en
oro o en dblares de Estados Unidos de imérics, la centdsizma pane del

por ciento de su subscripcién total a fin de sufragar los gestos ad-
ministrativos del Fondo. EL Cobierno de Estados Unidos de América conser-
vard dichos fondos en una cuenta de depdsito especial y los transferird
& la Junta de Gobernadores del Fondo cuando se convoque su primera reu-
nidn con arreglo a la Seccidn 3 del presente Articulo. Si este Convenio
no hubiere entrado en vigor para el 31 de diciembre de 1945, el Gobierno
de Estedos Unidos de América devolverd dichos fondos a los gobiernos que
se los hubieren remitido.

(e) El presente Convenio quedard sbierto en la ciudad de Washington
a la firma de los Gobiernos de los pafses cuyos nombres figuran en el
Anexo A, hasta el 31 de diciembre de 1945

(£) Después del 31 de diciembre de 1945, el presente Convenio que-
dard abierto a la firme del gobierno de cuzlquier pais cuyo ingreso en
calidad de miembro haya sido aprobado conforme a la Seccién 2 del Ar-
ticulo II.

(g) Al suscrivir el presente Convenio, todos los Gobiernos lo
aceptan tanto en su propio nombre como en 1o que respecta & todas sus
colonias y terrn:or),os, territorios bajo su protectorado, soberania o

i todos los sobre los cueles ejerzan mendato.

(n) En el caso de gobi cuyos 4
hayen estado ocupados por el enemigo, el depdsito del Inctruients 4 que
se refiere el apartado (a) que antecede, podrd aplazarse hasta ciento
ochenta dias contados a partir de la fecha en que tales territorios hu-
bieren sido liberados. Sim emdargo, si dichos gobiernos mo efectuaran

parte de la suscripcidn que hayan pagado conforme al apartado (d) ante-
rior.

(i) Los apartados (@) ¥y (h) entrarén en vigor respecto a cada go-
bierno signatario a partir de la fecha en que éste Tirme el Convenio.

Seceidn 3. Insuguracidn del Fondo

a) Tan pronto como este Convenio entre en vigor con arreglo a la
Seccién 1 de este Articulo, cada pafs miembro designari un gonez‘nador, y
el pais miembro que tenga la cuote mayor comvocaré & la primera reunién
de 1a Junta de Gobernsdores.

(b) En la primera reunién de la Jv_uu de Gobernadores se dispondrd
la forma de seleccionar directorss ives i Los gobiernos
de los cinco caisﬂ" 0 A, desig-
nerén directores ej i Si uno o mis de estos gobiernos
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no son todavia miembros del Fondo, los cargos de directores ejecutivos
que les corresponderfa cubrir permanecerdn vecantes hasta la fecha de

su ingreso o hasta el 1 de enero de 1946, si esta fecha llegara antes.
Siete directores ejecutivos interinos serdn elegidos de acuerdo con las
disposiciones del Anexo C, y desempefiardn sus cargos hasta la fecha de la
priuvera eleccién ordinaria de directores ejecutivos, la cual se celebraré
1o antes posible después del 1 de emero de 19

(¢) La Junta de Gobernadores podrd delegar en los directores ejecu-
tivos interinos cualesquiera de sus facultades, excepto aquéllas que no
pueden delegarse en los Directores Ejecutivos.

Seceidn k. iniciel de les

(2) Cuando el Fondo considere que en breve estard en condiciones
de iniciar operaciones cambierias, lo motificerd a los pafses miembros
¥ requerird de cada uno de &stos que le comunique, dentro de treinta
afas, la paridad de su moneda, basada en 1los tipos de cambio que se
coticen sesenta dies antes de la entrada en vigor del presente Comvenio.
A ningiin pafs miembro cuyo t.errxtcrlo metropul)tanc haya sido ocupado
por el enemigo se le exigird que hage dicha comunizacién mientras su
Rerritorio sta Ledtrd Ae hostilidiies mpun_utes. o durante un plazo
ulterior que el Fondo determine. Una vez que el pais miembro comunigue
la paridad de su moneda, serén aplicables las disposiciones del aparta-
do (a) de esta Seccidn.

(b) La paridad comuniceda por un pafs miembro cuyo territorio me-
tropolitano no ha sido ocupado por el ememigo, serd la peridad de la
moneda de dicho pais miembro a los efectos de este Convenio, a menos que
dentro de los noventa dias después de recibido el reguerimiento a que se
refiere el apartado (=) de esta Seccidn: (i) el pafs miembro notifigue al
Fondo que considera insdecuade esa paridad, o (ii) el Fondo notifique al
pefs miezbro que, e su juicio, la paridad no puede mentenerse sin couser
que dicho pafs miembro y otros paises miembros necesiten recurrir al Fondo

une medida tel que resulte perjudicial para éste y para los paises
miembros. En caso de hacerse una notificacién conforme a los imcisos (i)
o (ii) precedentes, el Fondo y el pais miembro deberdn, dentro de un
plazo que determinari el Fondo a la luz de todas les circunstenciss per-
tinentes, acordar una parided adecuada para diche momeda. Si el Fondo

¥ el pais miemtro no llegaren a un acuerdo dentro de ese plazo, se esti-

mard que el pafs miembro se ha retirado del Fondo en la fecha en que ex-
pire dicho plazo.

(c¢) Cuando se haya establecido la paridad de la moneda de un pais
miembro conforme al apartado (b) emterior, bien porque heya expirado el
plazo de noventa dfss sin haberse necho la notificacién, o bien por
acuerdo adoptado después de la notificacién, el pafs miembro tendrd de-
recho a comprar al Fondo las monedas de otros paises miembros hasta la
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cantidad mAxima permitida por este Convenio, a condicién de que el
Fondo haye iniciado ya sus operaciones cambiarias.

(d) Cuando se trate de paises miembros cuyo territorio metropo-
litano haya sido ocupado por el enemigo, se aplicarén las disposiciones
del apartado (b) anterior, con sujecidn a las modificaciones siguiente:

(i) El plazo de noventa dfas deberd ser prorrogado hasta una
fecha que se fijard por ecuerdo eatre el Foando y el pais
miembro.

(ii) Si el Fondo hubiere us op i ibi
el pafs miembro podr, dentro s prérroga acordada,
comprar con su moneda, al Fondo, las monedas de otros
peises mieworos, pero Gnicemente en las condiciones y en
las cantidades que el Fondo prescriba.

(iii) En cualquier momento antes de la fecha fijada de confor-
midad con el inciso (i) anterior, se podrd, mediante acuer—
do con el Fondo, introducir modificaciones en la paridad
comunicade conforme al apertado (2) de esta Seccidn.

(e) Si un pefs miembro cuyo territorio metropolitano hubiese sido
ocupado por el enemigo adopta una nueva unidad monetaria antes de la
fecha que se fije segiin el inciso (i) del apartedo (d) de esta Seccidn,
la parided fijada por dicho pais miembro para la nueva unidad serd comu-
nicada al Fondo y se aplicaran las disposiciones del citado apartedo (d).

(f) Las modificaciones de las peridades scordadas con el Fondo de
conformidad con esta Seccidn no se tendrdn en cuenta para determinar si
una modificecién propuesta estd comprendida en los incisos (i), (ii), o
(iii) @e la Seccidn 5(c) del Articulo IV.

(g) Todo pais miembro que comunique &l Fondo una paridad para la
moneda de su territorio metropolitano, comunicard simulténeamente el valor,
en términos de dicha moneds, de ceda una de las demds monedas, si las hu-
biere, que circulen en los territorios respecto de los cuales haya acep-
tado este Convenio segin lo dispuesto en la Seccidn 2 (g) de este Articu-
1o; pero mo se exigiré = ningin pafs miembro que haga dicha comunicacién
pera la moneda especifice de un territorio que haya sido osupado por el
enemigo mientras dicho territorio sea teatro de importentes hostilidades,
© durante un plazo ulterior que el Fondo determine. Sobre la base de la
paridad asi comunicada, el Fondo computard la pari
denfs monedas entes e

que toca

dad de una m
pecto & la paria:
quier pais miembro podrd dirigir une comunicacidn
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refiera solamente a la moneda metrcucluu.‘_ 0 & cualguiera de les demés
monedas. 5i asi lo hiciere el p: sposiciones de los
apartados precedentes (xmluyendcl las del apartado (d) anterior, si un
territorio en el cual exista una moneda distinta hubiera sido ocupado

por el enemigo) se aplicardn por separado e cada una de dichas monedas.

(n) El Fondo comenzaréd sus operaciones cambiarias en la fecha que
determine después que los pafses miembros que reinan el sesenta y cinco
por ciento del total de las cuotas indicadas en el Anexo A queden facul-
tedos, de acuerdo con los apartados precedentes de esta Seccifn, & com-
prer_la moneda de otros paises miembros; pero en ningin caso las ini-
ciaré en tanto no hayan cesado en Europa las hostilidsdes importantes.

(i) El Fondo podrd aplazar las operaciones cembiaries con un pais
miembro si, & juicio del Fondo, las circunstancias en que dicho pais se
eimiestra son ihles que' le llevarfan a user los recursos del Fondo en
forma contraria a los fines de este Convenio o perjudicial pars el
Fondo o para los paises miembros.

(3) La parided de las monedas de aquellos gobiernos que después
del 31 de diciembre de 1945 manifiesten su deseo de ser miembros del
Fondo, se determinard de acuerdo con las disposiciones de la Seccién 2
del Artfculo II.

ARTICULO XXT
DERECHOS ESPECIALES DE GIRO

Seceidn 1. Facultad para asignar dérechos £ de giro

4 fin de satisfacer la necesidad, cuando esté swrja, de complementar
los activos de reserva existentes, el Fondo queda facultado para ast
derechos especiales de giro a los paises miembros que sean participantes
en la Cuenta Especial gl

Seccidén 2. Unidad de valor

Za wnidad de valos de los derachos especiales de giro serd equiva-
lente a 0,838 671 gramos de oro fino
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ARTICULO XXIT
CUENTA GENERAL Y CUENTA ESPECIAL DE GIRO

Seccidn 1. Separacién de operaciones y transacciones

Todas Ias y a derechos
sopesintentds givs o6 Lievanbi s cabo 4 trunde A6 Lo Cusnta Fegosiel
de Giro. Las demds operaciones y transacciones del Fondo autorizadas
por este Comvenio o dz conformidad con el mismo se Llevardn a cabo a
través de ia Cuenta General. Las operaciones y transacciones

realicen r.!ﬂ acuerde con lo dzspus"to en la Seccidén 2 del Articulo XXIII
se efectuardn tanto a través de la Cuenta General como de la Cuenta Es-
pecial de Giro.

Seceidn 2. Separacién de activos y bienes

Todos los activos y bieres del Fondo se llevardn en la Cuenta General
excepto los activos y bienes que el Pondo adquiera de conformidad con la
Seactin & det Actiouto KXVT y con los Artioulos XXX y XXAI y los Anezos H
e I, los cuales se llevardn en la Cuenta Zspecial de Giro. Ho se
disponer da ningin aczivo o bienes que ¢
Cuentas para hacer frente a los pasivos, las que
el Fondo ezperimente en la gestion de las cpgrac iones y transacciones de
la otra Cuenta; no obstante,  los gastos relacionados con la gestidn de la
Cuenta Especial de Givo los pagard el Fondo de la Cuenta Gemeral, y de
twmpo en tiempo se Fardn reembolsos a esta ditima Cuenta mediante con-

n la Seccién 4 del Artieulo XXVI,
a baae de un cémputo rasonate Gs talos. gastos.

Seccién 3. Registro e informacién

Todo canbio que ezperimenten las tenencias de devechos especiales
de giro surtird efecto dnicamente a partir del momento em que el Fordo

20 x‘ﬂgistre en la Cusnia Especial de Giro. Los participantes motifi-

cardn al Fondo las disposiciones de este Comvenio conforme a las cuales
se ut1.11,z<z71 os derecros especiales de giro. EL Fondo podrd exigir a

que le ier otra inf que
s 2 para el 7o de sus funci
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ARTICULO XXIIT

PARTICIPANTES ¥ OTROS TENEDORES DE
[ERECHOS ESPECIALES DE GIRD

Seceidn 1. Participantes

Todo pats miembro del Fondo que deposite en dste wn instrumento
e::pan'l.enda e de conformidad con sus propias Le
obligacionez; que entraiia s ipacion
Giro, y que ha tomado todas las medidas pertinentes para poder cumplir
todas esas obligaciones, pasard a ser participante de la Cuenta Espe-
eial de Giro en la fecia en que se deposite dicho instrumerto; no obs=
tante, ningin pais miembro podrd ser participante antes de que hayan
entrado_en vigor los Articulos XiI a XXXII, inclusive, y los Anezos F,
G, H e I, ni de que hayan sido depositados los instrumentos a que se
refiere esta Seccibn por paises miembros a los que corresponda por
lo menos el setenta y cinco por eiento del total de las cuotas.

Seceién 2. La Cuenta General como tenedor de derechos i de giro

B Fondo podrd aceptar y poseer derechos especiales de giro en la
Cits Bt y utilizarlos de conformidad con las disposiciones del
presente Convenio.

Seceidén 3. Otros de derecnos de giro

EL Fondo, por una mayorta del ochenta y cinco por ciento del total
de votos, podrd preseribir:

(i) que podrdn ser tenedores patses no miembros, patses miem-

08 que no son participantes, e instituciones que desempe-
nen j\mc ones de banco central para mds de un pais miem-
bro;

(i%) 1los términos y condiciones en que se podrd permitir que
¢s00 tensdorss acepten, posean y atiticen Zos derecios

e giro en
los partq.mwamss, ¥

(£3%) los términos y n que los
podndn Llevar o cabo operacionss y tramsacatonss oon
esos tenedores.

Los términos y condiciones que el Fondo prescriba para la utiliza-
cidn de los derechos especiales de giro, tantc por los teredores pres-
eritos como por ios p que reailicen op y transac-
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ciones con dichos s, deberdn aj a las iones de
este Convenio.
ARTICULO XXIV

ASIGNACION ¥ CANCELACION DE LOS
DERECHOS ESPECIALES DE GIRO

Seccidn 1. Principios y consideraciones que regirdn para las asigna-
ciones y cancelaciones

(a) En todas sus decisiones concernientes a la asignacitn y can—
celacidn de derechos especiales de giro el Fordo tratard de satisfacer
la necesidad global a largo plazo, cuando ésta surja, de compler
los activos de reserva existentes de manera que sirva parq faeilitar
el logro de sus fines y para evitar que ocurran en el mundo situaciones
tanto de Eﬁuar rcamiento econdmico y derlacicn como de demanda ezcesiva
e inflacis

(b) En la primera decisidn para asignar derechos especiales de
giro se tendrdn en cuenta, como consideraciones especiales, un eriterio
colectivo de que existe una necesidal global de complementar las re-
servas y el logro de un mejor equilibrio de balanaa de pegos, asi como
la posibilidad de mejorar el funcionamiento del proceso de ajuste en
el futuro.

Seccidn 2. Asignacién y cancelacisn

(a) Ias decisiones que el Fondo adopte para asignar o cancelar
EL primer periodo bdsico comenzard em la fecha de la prduse decision
de asignar devecios de giro o en

Jee:
pudiere especificarse en dicha decision. Toda ¥ b i
¢ién se Llevard a cabo a intervalos anuales.

(b) lLas tasas a que se in las asignaciones se E

eomo porcentaje de las cuotas vigentes en la fecra correspondiente a
cada decision relativa a la asignacidn de devechos especiales de giro.
Las tasas a que se ejecvum'an las ccr.celuc ores de c.szwm:as es:ecmw:
de giro se 9 £

0
coecrates 28 giro emstentsa en la fecha de cada
decisién concerniente a cancelaciones. Esos porcentajes serdn iguales
para todos los participantes.

() Wo obstante las en los
y_(b) que ateceden, on su deoisidn relativa a cualquier periodo b
el Fordo pucde estipular:
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(i) que la duracibn del periodo bdsico no sea de cinco
afos; o
(4%) que las asignaciones o las cancelaciones tendrdn lugar

qu
a intervalos que no sean anuales;

(i3%) que las asignaciones o las cancelaciones se basardn en
las cuotas o en las asignaciones acumulativas netas ezis-
tentes en fechas msumzxs de las que correspondan a las

(4) Todo pats mienio que pase a ser pavticipante despule de ini-
ciado un periodo bisico recivird a partir del
periodo bdsico en que se hagan asigraciones que sea posterior a la fecha
en que pasd a ser participante, a menos que el Fondo decida que el nuevo
participante empezard a recibir asignaciones a partir de la siguiente
asignacion que se efectie después de su ingreso como participante. Si
el Fondo resoiviere que un pais miembro que pase a ser participante dura
te un periodo bdsico recibird asignaciones durante el resto de dicho pe-
riodo bdsico, y ese participante no ora pais mionbro en las feckas esti-
puladas en los apartados (b) o (c) que anteceden, el Fondo especificard
los términos que servirdn de base para efectuar asignaciones a ese par-—
ticipante.

i

(e) Todo parunpanes recibird las asignaciones de derechos espe-
eiales de giro qu efectiden de conformidad con una decisién de
asignacion, a menos que:

(i) el gobernador por el pats participante no haya votado
en favor dé la decision; y que

(ii) el participante haya notificado al Fondo por escrito con
anterioridad a la prinera asignacié de devecios especia~
Les de giro que se efectie conforme a esa_decis:
esca s s 1 aetimey devechon eepécialss f gtk oo
arreglo a la misma. A peticidn de un participante el
Fondo puede decidir dejar sin efecto la notificacion en
cuanto a las asignaciones de derechos especiaies de giro
que se efectien después de que quede sin efecto dici
notificacidn.

(£) en la.fecha 77 a cual
la cantidad de aerechos especiales de giro que un participante posee fuere
inferior a su proporcién de los derecios especiales de giro que se van a
cancelar, dicho participante tendrd que eliminar su saldo regativo tan
pronto como se lo permita la situacibn de sus reservas brutas, ¥ man-
tendrd en consulta cor el Fondo para ese fin. Los derechos espaciales de
giro que el parti adquiera con i la fecha v




BRI

diente a la cancelacién se aplicardn contra su saldo negativo y serdn
cancelado

Seceibn 3. Sucesos imprevistos de importancia

EL Fondo podrd modificar las tasas o los intervalos de asigracion
0 de cancelacién durante el resto de un pericdo bésico, o modificar la
duracion de un periodo bdsico, o iniciar wno muevo, si en un momento
dado considera comveniente hacerlo en vista de que han surgido sucesos

imprevistos de importancia.
s sobre asignacionss y cancelaciones

Seceibn 4. D

(a) Las decisiones previstas en la Seccidn 2, apartados (a), (b) y
(c), o en la Seccisn § de este Avticulo serdn adoptadas por la Junta de
Gobernadores tomando como base e as propuestas ael Dizector Gerente que
cuenten con el 0a

(b) Antes de presentar cualquier propuesta, el Divector Gerente,
aberse cerciorado de que dicha propuesta estd en armonia con
a Seceién 1(a) de este Ariiculo, celebrard cuantas

le permitan de que dicha prog cuenta con am-

_plio apoyo entre los participantes. Ademds, antes de presentar la pro-
puesta de la primera asignacién, el Director Gerente deberd estar sequro
de que se han cumplido las disposiciones de la Seccidn 1(b) de este dr-
tleulo y de que entre los participantes esiste un amplio apo;
que se dé comienzo a las asignaciones; el Director Gerente preaentaz‘é
su propucsta para que se efectie la primera asignacidn tan pronio se
haya instituido la Cuenta Especial de Giro y tenga la seguridad de que
se han cumplido dichos requisitos.

después de hab
Las dioposicioncs do L

(e) EL Director Gerente presentard propuestas:

(i) amds tardar dentro de los seis meses anteriores a la
expiracién de cada perfodo bésico;

(i4) st 0 s Tubissa tomds dacistin alguna eon vespasta
ala de derecios

de giro para ur Serinds Disteo, sisnwo qud Gebi segue
cumplido los requisitos contenidos en el

que
apa'x-tado (b) qus antooede;

cuando de conformidad con la Seccidn 3 de este Articulo
consuiere que seria conveniente modificar las tasas o
o de o la

ura-

oo e St enio Daiass o Sritote wus aauss 0
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(iv) dentro de los seis meses despuds de efectuada una solici~
or la Junta de Gobernadores o por los Dirvectores
Ejecutivos;

previniéniose que en caso de que el Director Gevente comprucbe que de
acuerdo con los anteriores incisos (i), (iii), o (iv) no eziste pro-
puesta alguna que en su opinidn rveina los requisitos que estipula la
Seceidn 1 de este Articulo, que cuente con amplio respaldo de parte de
los participantes conjorme al anterior apartado (b} dard cuenta de ello
a la Junta de y a los

(d) Para adoptar decisiones de acuerdo con lo estipulado en la
Seceidn 2(a), (b) y (c) o en la Seccidn 5 de este Articulo, con ewcepcitn
de aquéllas sujetas @ la Seccidn 3 que se reficran a wna reduccion de las
tasas de asignacion, se requerird wna mayoria del ochenta y cinco por
ciento de la totalidad de votos.

ARTICULO XXV

OPERACIONES ¥ TRANSACCIONES EN
DERECHOS ESPECIALES DE G:RO

de giro

Seccidn 1. Ui izacidén de los derechos

Los derechos especiales de giro podrdn utilizarse en las opera-
ciones y transacciones que este Convenio autoriza o de conformidad
con el mismo.

Seccidn 2. entre

(a) Todo participante estard facultado para utilizar sus derechos
espem,ales de giro a fin de obtener de otro participante que haya sido
o conforme a la Seccién 5 de este Articulo, una cantidad equi-
ualente de moneda.
(b) Un participante puede, de acuerdo con cualquier otro parti-
cipante, utilizar sus derechos especiales de giro:
(<) ya:‘a obtener una cantidad equivalente de las tenencias
su propia moneda que posea el otro participante; o

(ii) para obtener del otro participante wa cantidad e

el otro participante logre la reconstitucicn a que se

refiere la Seccidn 6(a) de este Articul TP epiestp
ogativo del otro partic

contrarvestar el efecto del incumpliniento, por & oo
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participante, del'requisito previsto en la Seccién 3(a)

de este Articulo; o para hacer que las temencias de de-
rechos especiales de giro de ambos participantes se apro-
zimen mds al monto de sus asignaciones aewmilativas natas.
EL Pondo, por una mayoria del ochenta y cinco por ciento
de la totalidad de los vwotos, podvd preseribir otras
transacciones o clases de transacciones con arreglo a esta
disposicidn. Cualquier transaccidn o clase de transaccio-
nes que el Fondo prescriba de acuerdo con lo dispuesto en
este inciso b(ii) deverd estar em armonia con las demds
disposiciones de este Convenio y con el correcto uso de
los derechos especiales de giro que estipula este Convenio.

(c) Todo pavticipante que proporcione moneda a otro participante
que utilice los derechos especiales de giro recivird una cantidad equi-
valente de derechos especiales de giro.

Seceidn 3. isito relativo a la

a) e espera que en las transacciones previstas en la Seceidn 2
% asta Kivtioulo, y-saloa 1o Siapuana an gy stgulasta.apevials (al, tods
sus derecnos i ds iro ara
Sacer, frantera ditiouliceine: de satmes da:pagos o on wiet de- ba S9oTu-
cidn do sus tenencias oficiales de-oros divieas—y- _devechas. especiales
de giro, ast cono su posiciin e reserus en el Fondo, y 1o oon el sols
objeto de variar la d
o gea entre los dersciios especiales d (26 Gir y ot totar dar ovo, dusiens
y la posicion de reserva en el

(b) Aunque el uso de los derechos especiales de giro mo estard
sujeto a objeciones en virtud del requisito previsto en el anterior
apartado (a), el Fondo poded esponer sus razones al participante que
deje de curplir ese requisito. EL participante que persista en el incum-
plimiento de ese requisito quedard sujeto a lo dispuesto en la Seccidn 2(b)
del Articulo XXIX.

(c) Todo participante podrd utilizar sus derecios especiales de
giro, sin tener que curplir el requisito previsto en el aparzado (a) e
antecede, para obtener de otro una cantidad
moneda mediante cuslqviera de las trarsaceiones pregcritas por el Fondo
que pudieran contribuir a que el o Zogre la
cidén a que se refiere ia Seccidn s(a) de este A»zmln, para evitar o
reducir un saldo negativo del otro participante; para contrarrestar el
efecto dal incumpliniento por el otro parbicipante del requisito pre-
visto en el anterior apartado (a); o para sacer que las tenencias de
derechos especiales de giro de ambos participantes se aprozimen més al
monto de sus asignaciones acwmulativas netas.
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igacién de proporcionar moneda
Todo ici; que haya sido desigrado por el Fordo conforme a
la Seccién 5 de este Avticulo proporcionard cuardo se le solicite una
moneda convertible de hecho a cualquier parvticipante cue utilice los de-
rechos especiales de giro conforme a la Saccion 3(a) de este Articulo.
de un part moneda no rebasard del li-
mts S gy Loie g e especiales de giro en exceso de su
asignacién acumulativa neta sean iguales al doble de dicizz asignacién o
@t Liaite peyex qua tapud 'ere convenir entre el participante y el
ondo. arts odrd moneda en exzceso del
Limite oblzgarorzo o o cord Tiwite Mager qus de Habiers conpentdn.

que proporcionarén moneda

Seccién 4. Obl

La

Seccidn 5. Designacién de los par
(a) EL Fondo gavantizard que todo participante podrd utilizar ous

derechos especiales de giro, mediante la desigracion de lo:

que proporcionardn moneda a cambio de determinadas cantidzdes de devecios

.;specmles de giro, a los e;actax de las Secciones 2'a) y 4 de este dr-
teulo. ignaci mided eon los siguientes

pnmnpws generales, los cuales se complementardn con los que el Fondo

pueda adoptar de tiempo en tiempo.

(i) Quedard_sujeto a designacion todo participante cuya posi-

ateria de balanza de pagos y e reservas brutas
a po-

eién en ma
suficientemente fuerte, sin que esto escluya

sea
sibilided de que se designe wn participante cuya posicidn
en materia de reservas sea sdlida aunque su balanza de
pagos arroje un défieit modrado.  la designazin de dichos
participantes se hard de modo de ir logrando graduclment

S dietnibucion equilibrads da las tesenctos de devection

especiales de giro entre ellos.

(i1) Los participantes estardn sujetos a designacidn a fin

facilitar la reconstitucion a que se refiere la Secc-nén s(a)
senten las tenencias d
contrarrestar el efecto del incumplimiento del requisito
previsto en la Seccién 3(a) de este Articulo.

AL designar a los participantes, el Fondo rormalmente dard
prelacion a aquéllos que necesiten adquirir derechos espe-
ciales de giro parg savisfacer los objetivcs de designacion
@ que se refiere el inciso (ii) que antecece

(b) Con el objeto de ir logrando gradualmente una distribucién ba-
lanceada de las tanem:»as e dsverioe. Seposiales de give; sonfomms Gl
apartado (a)(1), que antecede, el Fondo aplicar bre d
o e Pl & L Aiio B s Dis sl SLeReR Alopaas de BonSomic

(e)

dad con el sigutente apartedo (c).
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(e) Las nomas sobre designacitn oo revisarin antes do la capira-
eién dal priner parodo bisioo y de'vala perlods Mzisg sibsiguiante y
o1 Fondo podrd adoptar nuevas normas en vista del resultado de esa revi-
St Si o % dobplaren ievia moTids, sepisin aolistadides 1s aue 86
it B PESGh G GL MMGRCo Gt G b SFecEig Ciond CevEREn.

Seceidn 6. Reconstitucidn

Los participantes que utilicen sus derechos especiales de giro
reconatituirdn sus temencias de los mismos de conformidad con las normas
sobre reconstitucidn contenidas en el Anexo G o con las que pudieren
adoptarse de acuerds con el siguiente apartado (b).

(b) Ias normas sobre recansnwctnn serdn revisadas antes de la
expiracion del primero y d uno de los periodos bdsicos subsiguien—
tes, y, si necesario juer‘s, se adoptardn nusvas normas. Si mo se adoptaren
nuevas normas ni tanmpoco una decisidn de devogar las normas ewistentes
sobre se seguirdn aplicando las normas que estuvieren en
vtgoz- on el momento de la revisidn. Para las decisiones relativas a la
adopeidn, ‘modificacion o derogacién de las normas scbre reconstitucion
ge e reaueru‘a una mayoria del ochenta y cinco por ciento de la totalidad

e

Seccibn-7. fones y- fones que se realizarén a través de
la Cuenta Gereral g

(a) Los derechos especiales de giro fornardn parte de las reservas
monetarias de los palses miembros, de conformidad con el Articulo XIX y
para los fines previstos en la Seceidn 4(a) del arviculo IIT, en Lo Seou

cidn 7(6)y (c), en la Seccion 8(7) del Avticulo V y en el parrafo 1 del
enafil ModT podrd decidir que al caloular las reservas monetarias
y €t aunento que éstas hayan experinentado duvante un o cualquiera o

Yoo efoctos de ta Seccidn 705) 3 (o) det 0V, no se tendrdn en
cuenta los qumentos o diamimeiones e fetiage reservas que se deban a
e derechos de giro efectua—

das durante el ano

(b) EL Fondo aceptard derechos especiales de gire

(2) en las recompras que sean pagaderas en devechos especiales
e giro conforme a la Seccidn 7(b) del Articulo Vi

en los reembolsos que se efectien de acuerdo con lo dis-
puesto en la Seccidn 4 del Articulo XXVI.

() EL Fondo podrd aceptar derechos especiales de giro en la medida
lo:

en que decida iacer:
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(i) en pago de cargos; y

(i) en recompras que ng sean a las que so refiers la Sec-
eién 7(b) del Articulo V, y en proporciones que, hasta
donds sez posivle, habrdn de ser iguales para todos los
patses miembr

(d) 8 el Fondo lo estimare ccnvam.ente para efectuar la reposi-
cibn de sus tenencias de la moneda articipante, puede exigir a
ese participante, previa consulta con 6L sobre otros métodos de efectuar
la reposicién a que se refiere la Seccién 2 del Articulo VII, que propor-
cione su moneda a cambio de derechos especiales de giro que el Fondo
posea en la Cuenta General, con sujecion a lo dispuesto en la Seccidn 4
de este Articulo. AL efectuar esa reposicitn con derecios especiales de
giro, el Fordo se atendrd a los principios sobre designacidn enunciados
en la Seccion § de este Articulo.

(e) En la medida en que wn participante recibiere derechos especia-
les de giro a través de una transaccion prescrita por el Fondo con el
objeto de facilitar la reconstitucion a que se x'eftex'e 14 Seccion 6(a)

de este Articulo, de evitar o reducir un de _contr

tar el efecto de un incumplimienio del remu.sna “em.sto en la SECC‘LD'K ara)
de este Articulo, el Fondo podrd suministrar al participante derechos espe-
‘eiales de giro de la Cuenta General a cambio de orc o de una moneda

sea aceptable para el Fondo.

(f) EL Fondo, nedumte acuaz»do con el paz-tmwaxte, podrd unhza.r
derechos de giro e las

transacciones que lieve a eabo con sas pm"t';ctpante & trivis o Ta fuenta
Gereral.

(g) . EL Fondo podré imponer cargos razonables que serdn uriformes
para tado.s los p(z‘tic’:.pmlues con respecto a las opercciones y transac-—
ciones contempladas en esta Seccidn.

Seccidn 8. Tipos de cambio

(a) Los tipos de cambio para las operaciones o transacciones que
se realicen entre los participantes serdn tales que el participante que
utilice derechos especiales de giro recibird el mismo valor cualesquiera
sean las monedas que se suministren y los participantes que las provean,
y el Fondo adoptard veglas para poner en prdctica este principio.

(b) ELl Fondo consultard a los participantes acerca del procedi-
miento relativo a la determinacidn de los tipos de cambio de sus res-
pectivas monedas.

(e) A los efectos de esta disposicidn, el tér

ino parti
comprende a los participantes que se retiran.
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ARTICULO XXVI

CUENTA ESPECIAL DE GIRO
INTERESES Y CARGOS

Seccién 1. Intereses

EL Fondo pagard ura tasa igual de interés a todos los tenedores de
derechos especiales ce giro sobre sus tenencias de dicios derechos. &L
Fondo pagard la cantided adeudada a cada tenmedor aunque no se haya per—
etbido una cantidad suficiente por concepto de cargos para satisfacer el
pago de esos intereses.

Seceidn 2. Cargos

Todos los partisipantes pagarén al Fondo wia tasa igual de cargos
sobre la suna de sus T netas de de-
recnas especiales de giro mds cuclquier saldo negatum que tengan o
cargos que adevden.

Seccién 3. Tasa de interds y cargos

La tasa de interés seré igual a la de cargos, y serd del wno y
medio por ciento anual. EL Fondo podrd a su discrecion cumentar o reducir
esa tasa; no obstante, dicha tasa no podrd ezceder del dos por ciento, ni
de la tasa de remuneracidn acordada segin la Seceidn 9 del Articulo V,
aplicindose la que sea mayor, ni ser inferior al wio por ciento, o a la
tasa de remuneracién acordada segun la Seccidn 9 del Articulo V, aplicdndo-
se la que sea menor.

Seccidn 4. Contribuciones

5% se decidiere, de confornidad con 1y Seeaidn 8 del xtioulo XUII,
que deben efectuarse reemboleos, el Fondo impondrd para e
Foe participantes o i tase e amieinason bobok sie: soveepaaLN
tes asignaciones acusulativas netas.

Seccién 5. Pago de intereses, cargos y contribu

Los , cargos y ibucionss se pagardn en devechos espe-
ciales de giro. Tods participante que necesite derechos especiales

giro para ofectuar ol pego de cualr;uzex‘ cargo o contriiuciin queuc
obligado y ara su bien a cambio de oro
o ds una moneda que sea aeeptable uﬂ‘a el Fondo, mediante una transaceidn
con éste cue se Llevard a cabo a través de la Cuenta General.  Si ro fuere
posible cbtener de este modo suficientes derechos especiales de giro, el




participante quedard
cipante qua el Fordo

obligads y facultads para adquirirlos del par
‘hecko. Los derech:

especifique, a camd

8

sl gl alpluhat g
espaciales de giro que un participante haya alquwi-

rido con posterioridad a la ¢ recha del pego o2 aplicavdn contra oo car=
gos que adeude y serdn canceledos.

ARTICULO XXVIT
ADMINISTRACION DE LA CUENTA GENERAL
Y DE LA CUENTA ESPECIAL DE GIRD

La administracién de la Cuenta General y de la Cuenta Especial
o Giro o Zievard @ oabo conforme @ lo dispuesto en el Artfculo XIT y
con sujecitn-a lo siguiente:

(i) Ia Junta de Gobernadores podrd delegar en los Directores
8cut1..roa su

n csan
s quz se refiermn a la Cuamsa Eor

tarin la presencia y los votos ce gober-
patses

iembros que sean parvici-
tes, a los efectos de constituir quirun y de cdoprer
decisiones mediante las mayorias requeridas.

que los
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(iv) Los asuntos que atafien a la ot
Fondo, ircluso el de los roen
arveglo & Ua Seesitn 8 el Ateics
cuestidn que se suscite acerca de asunto perterncee
a ambas Cuentas o exclusivanemte a la Cusnta Especial de
Giro serdn resueltos como si correspordieran dinicamente a
la Cuenta Generel. ILas decisicnes refercntes a la acep
tacidn, y tenencia de derechos es;ec;a’eu de giro en Z:z
Cuenta General y a la utilizacicn de los misnos, y otras

iones que afectan a las operceciones y transacciores
que hayan de ef ectuarse tanto a través de ia Cuenta Gena~

F: pecial de Giro, se adoptardn me-

@iante las mayorias requeridas para las decisiones que

tratan de los asuntos que correspondon ewclusivamente a

cada Cuenta. Toda decisidn que se adopte sobre cualgwier

asunto que se refierve a la Cuenta Especial de Giro lo
hard constar as

(b) ademds de los privilegios ¢ inmenidades qus preseribe ol dr-
tleulo IX de este Comvento, ro se impondrd impuesto de ninguna elas
sobre los devecios especiales de giro ni sobre las operaciones o tra
sacciones que se efectien en devechos especiales de giro.

Las fone:
Convenio acerea de asun
Zspecicl cz Giro scran

a 1o dicvuesto en el Articulo &
D 4 cuaiquier caso
tomado ura decisin sobre una
ezclusivanente a la Cusna Esvecial de Giro, serdn A
cipantes los que podrdn ezigir que-la cuestion se someta a la Junta
Gobernadorss: conforne a lo dispuesto en el Avsiculo XVIII(b).
de Gobernacores decidiré si el goberncdor monsrado por un pais mismoro
que no sea participante terdrd derecho a voto en la Comisidn de Inter-—

e las a-la.Cuenta Espe—
Y ae oir.

(d) En caso de que surgiera un desacu
que Aaya T s
o Givers ente e Foraomy ewalq

o entre el Fondo y un

 on la Cuenta Zspes

te la Liquidigion

de la Cuenza Especicl cz Giro sobve cualguicr asunto‘telavionado &

vamente con iz perticipecicn en la Cuenta Especial de Giro, el dessousn

serd somas arbitraze conforme ol procedimiento enunciado en eb Ar—
iouts aviirie).
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ARTICULO XAVIIT

OBLIGACIONES GENERALES DE LOS PAR AT
ends de: las obligaciones que los pavtici) cortraen en re-
-.4.4” con los derectos especiales de giro de ddad con otros

eciculos de este Comvenio, cada partizipante se compromeie a
S el Fondo y con otros partieipantes a fin de facilita el funcio-
iento eficiente de la Cuenta Especial de Giro y el uso corrceto de
3 Gevectiso especiales de givo-con areglo o eate: Comver

ARTICULO XXIX

SUSPENSION DE LAS TRANSACCIONES EN
DERECKOS ESPECIALES DE GIRD

Seceibn 1. Disposiciones de emergencia

En caso de emergencia o de que se presenten circunstmcics impre-

tas que conctituyan una anenaze para ias operaciores col_Fondo en

- la"—t.én con la Cuenta Especial de Giro, los Directorss Ejautivos po-
unaninidad de votos, suopender por un pericdo ns e de ciento

Setnte e dias la sjec a de las,

los derechos iales de giro; en ezse caso se coservard io azsp.«es,o en

La Seccion 1, mtados {o) (c) y (d), del Articulo XVI.

o

Seceién 2. Incumplimiento de obligaciones

(a) Si el Fondo determina que un perticipante ka dejado de cumplir
las obligaciones que le one la Seccidn 4 del Articulo =V, la famnad
de ese participante de utilizar sus derechos especiales de giro quedard
suipendida a meros que el Fordo decida otra cosa.

(b) Siel F'r_m dzt.,. ina que un participante ka dejdo de eury
malguisr ot - con oo daveckos wspotales de
:{rlx-d wspems: la Fécuttad * Gué dieho” phr tiene de utilizar: 165
“arechos espécicles de giro que aiquiera despuds de acordza. la suspensidn.

'

() Se a los afectos de ase—

Taar q‘xa aites ce proceder conira un participante con armglo a
tulado en los apartedos (a) o (5) que zmtece en, se le inf
“inte de Ta quesa aue ibiese contea 61 8
“lacuada pare gue e::lzruz su caso, tanto ve:
“lerpre que @
1 la fndole @ el anzer: &

vite se abstont erachos espseiales de giro mieniras
té pendiente la xvesgl.u:‘i-or de la queja.
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wicdos (a) o (b)
rtado () gus

oreio—

i auspensidn a que se refieren los
6 la Limitacion a que se rafiere 21 avax
=eidn d

una sus~

(b) por haber dejado
stLp.A.Za le Secoion §(s) dol Amitenio w0 podrd darse
ia sino ciento ociienta dias después de la expiracién del
imstre civil durantz b cual el participante haya cumplido
.-l sobre reconstitucion.

_ Za facultad de un pavticipante de utilizar sus devechos espe~

s 7iro no le serd suspendida por el hecio de que haya sido de-

_<habilitado para.usar los recursos del Fondo segin Lo dispuesto
i6n 6 del Articulo IV, en la Seccidn § del Avticulo V, en la

d2l Articulo VI, o en la Seceidn 2(a) del Articulo XV.

L~z ZSeccién 2 Cel ivticulo XY por el hocho de que el partici-

icjado de cwnpliv cualquier cbligacién referente a los deve-

“ixales de giro.
ARTICULO XXX
TERMINACION DE LA PARTICIPLCION

Derecho a_ terminar la participacidn

= Todo

“n en la Cuenta Es
Fondo’ du’"—gtda a la sede de ésta.
“ha en.que se reciba dicia commicacicn.

participante podrd terminar en cualquier momento su par-
pecial de Giro mediante notificacién por es-
La terminacion surtivd efecto

Se entiende que el participante que se retire como miembro del
“rrinard similtdneamense su participaién en la C. ~ta Especial

parti

inarse la particizacidn

Cuando w icizacidn en la Cuenta
o Giro; todas las operasicnes y transaceiones de dicho sarwi

* 7't 6n derectos especiales de giro cesardn, salvo lo que esté per—

s acuerdo- conze: artado

militar ?

o3 ermine su
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las contribuciones wmpuestas antes de esa fecha que se adeudaren, serdn
pagados en derechos especiales de giro.

(b) EL Fordo estard obligado a redimir todos los derechos espec
les de giro que posea el pavticipante que se retire y éete eotard obli-
gado a pagar al Fondo un monto igual a su asignacidn acw rulativa neta Yy

'@ otras vencidas y pegaderas en razdn de su parvtici-
pacion en la Cuenta Zspecicl de Giro. Zstas cbligaciones se compensardn
unas con otras y el monto de los derechos especiaies de giro de dicho
participante que se kubiere cnplea"o para estinguir la cbligacion de
éste con el Fordo serd cancelcd

(o) Con prontitud rasonable se Uiguidad nediante acuerdo entve
el participante que se retire y el Fordo cualquieor ob
ticipante o del Fondo que quedare pendiente despuds de
sacion a que se refiere el apartaco (b) anterior. 5 no se llegase
prontamente a un acuerdo para lig se ap én las di Lot
del nezo H.

Seccidn 3. Intereses y cargos

Después de la fecha de la tamminacidn, el Fondo pagavd intereses
sobre saldo de derec de giro que posea
el participanie que se ret' re, y éste pagard cargos sobre cual;uhax' obl
gacidn que emga pewiiente con el Fordo, en los piazos y Segin las taszs
que prescrive el rrtv'«lo XxVI. Los pagos se efectuarin en derscios es-
peciales de giro. El participante qus se retire estard ,amu <o para

itmee

a o
transaccidn con el pa.r‘twtp:rue que el Fordo especificus o mediarte acuer-
do con otro tensdor, o a disponer de los  derectios espeviales de giro que

haya recivido por concepto de
participante designado segin la Seceion S dol areioulo 17, o mediante

icuerdo con otro tenedor.

Seceibn 4. Liquidacidn de oblis Z con el Fondo

Fi Fondo empleard €.

se rarive para radini 2o, 7

ticipantes en proporeidn al monto on ue. las terehcias de
especiales de giro de cada participante esceim de su asigracion acum o
tiva neta a la fecia en que el Fordo rubiese recibido el oro o moneda.
Serdn-cancelados tanto los derecios especiales de giro que fueren redi-
midos de este modo como los derecios especialss de giro que conforme a
las disposicionss de este Comvento iudiese adguirido el participante que
plaso edewdzdo en virtud de un
mforme al Anezo H, y que imbiesen sico compen-
sados contra i rago de dicio piazo.

"
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ove que ¢l Fondo kaya de redi:
encoa o un parvioipunte que se retire, e

e designardn de
del Articulo

i

o108 do hecho

iz del pm‘uu:‘buav::e que se retire o moneda 2
a, y recibird en camdio una cantidad equivalente de derccios espe-
s ce giro. lo obstante, el participante que se’retire pocrd uti

roneda

S sus devochos eepeciales d giro para obtener su propia
adas comsmmZes de hecio u oro de cualquicr tencdor, si el Fondo

2 de la Cuenta General

iquidacis que se retire,

4 fin de facili
o5 5ol podied deoiditn o5 dichd pantioipmite hebrd des
(<) utilizar cualesquicra derechos especiales de giro que
posea después de efectuada la compe ién a que s
refiere la Sceeidn 2(b) de este Avticulo y que hubieven
de ser redimidos, mediante ura tranceceion con el Fondo
a través de la Cuenta General para obtemer, a opeidn del
Fondo, su propia moneda o monedas comvertibles de aecio,
o para
(i) obtener a cambio de una moneca aceptable pava el Fordo o de
oro mediante una transaceion con éote a través de la Cuen—
ta General, derecios especiales de gixo para satisfacer
el pago de cualquier cargo o plaso adeucado en virtud
de un acuerdo o conforme a las disposiciones del Anezo H.

8
3

ARTICULO XXXT
LIQUIDACION DE LA CUENTA ESPECIAL DE GIRO

(a) La Cusnta Sspecial de Giro no podrd'ser liquidada sing por
Zecisisn de la Junta de iz caso GE 8% Los
“irectores Ejccutivos deciden que iay que L:.a iim la Cuenta Especia
22 Giro, podrdn = o cancelacio
"es y todas las transacciones en ecetioe aspec’;alzs Ge giro en espera

10 Gue la Junta de decida. La Junza de
Celerncdoras para disolver el Fordo causaré la lig ién tanto de la
Cunta Genaral como de la Cuenta Especial da Giro.
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_En cazo de que la Junta de Gobernadores
L de Give, cooardn todas las aoion

segin et A sionte Tax eon su,]em.én al pérrafo ¢ del rstiprle il
ticulo XXXII y al Anezo I.

(e) Al liquidarse la Cuenta Especial de Givo se pogzrdn on dere-
chos especiales de giro los intereses y cargos daverx::as asta la fecha
de la liguidacidn, asi coro las contrivusic
Fecha que se adewdaven. Sl Pondo estard oblizacs a ved
Lréahos sepesiales s viro qiie posean loa cone
pante estard obligado a ordo un mente igual a su asigv:a:ién
acumulativa neta de derzcios espzetales de giro mis cuale
tidad dobida § pegadere an vason de ou pavtioipacion en ia Cuente Eepe-
ctat-de Giro:

ce, v omia

(d) La liquicacisn de la Cuenta Especial de Giro se efectuard
.eon arreglo a las dicposisiones del Anezo I.

ARTICULO XXXIT

EXPLIC E LOS CONCE i
e

En e respecta a la 7 i6n de las disposic de
este Convento referentes a los derecios especiales de girn, el Fordo
y los pafses miembros se guiardn por las siguientes defimiziores:

(a) Por asignacién acumulative neta de devechos coperiales da .
giro se entiende el monto total de_los derecios espacicics de ¢iro
asignados a we paviicipante menos la poreidn de sus cersciss especiales
de giro que aua sido cancelada de acuerdo con lo dispuesia en la See-
eién 2(a) del irticulo XXIV.

(b) Por - .neda ible de hecho se Z

(1)
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derechos espaciales de giro, a otra monedz con respecto

a cual ezista tal procedimiento de comvereidn recipro

203 de canivio fijados segin L Seceidn § del
ante

(£) haya aceptado las obligaciones prescritas en las
secciones 2, 3, y ¢ del Articulo VIII, o que

(i%) para la liquidacién de ? : fona-
les compre y venda Libremente oro demtro de los
Limites preseritos por el Fordo en ia Seccin 2
del Articulo IV; o

(2) una moneda convertible a otra moneda de la indole des—
erita en el pdrrajo (1) que antecede.a los tipos de
eambio prescritos en la Seccidn § del Aviiculo XX

(c) Por posicién de reserva en el Fondo de un participante se
entiende la suna de las compras que éste pudiera efectucr dentro del
toamo de oro més el monto de uulquta' obligacion que el Fondo le

leude y que sea pagadera a presentacién conforme a un aeuerdo de
préstamo.
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ANEXO A
CUOTAS.

(En millones de 5l a

Estedos Unidos de Anérica.
Australia 200
Bélgica 225
Bolivia 10
Brasil 150
Caneda 300
Colombia 50
Costa Rica s
Cube. 50
Checoslovaquia 125
Chile 50
China 550
Dinanarca*
Ecuador 5
Egipto L5
El Salvad .5
Estadas Uoiasy de Anésich 2750
Etiopi
Filipinas 15
Francia Ls0
Grecis ko
Guatemala 5
Haiti 5
Honduras 2,5
India koo
Irak 8
rén 25
Islandia 1
Liberia 0,5
Luxenburgo 20
México 90
Nicaragua 2
Noruega 50
Nueva Zelandia 50
Paises Bajos 215
Penand 0,5
Pareguay 2
Perd. 25
Polonia
Reino Unido 1300
Repiiblica Dozinicana
Unidn de Repftlicas Socialistas Soviétices 1200
Unién Suda; 100
Uruguay 15
Venezu: 15
Yugoslevie 60

*EL Fondo deterninard la cuota de
danés haya H
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AXEXO B

iONEDA

AL deterninar la cusntfa de la recompra que, de scuerdo con

s
la Seceidn T(
pafs miezbro

een/ cada mon;

o

servas monatarias,. se aplicard.la siguiente regla, con suj

dispuesto en

b) Gel A::mua v, se hard al de m dex de un
con /e
cda convertible y con cada ura de las demis cléses de re-
cién 2 1o

el pérrafo 2 de este Anexo.

(a) 'Si las reservas monetarias del pafs miembro no han aumen-

®

(e

tado durente el ejercicio, la centidad pagadera el Fondo
se prorratearé entre todas las clases de reserves segin
las tenencias de las miszas que el pafs miembro tenga en
su poder al fin del ejercicio.

Si las reservas monetarias del pafs miembro hen aumen-
tado durante el ejercicio, usa narte de la cantidad
pagadera al Fondo, equivalente 2 la mited del sumento,
monos la mitad de cualguier Gieminucitn qus hayen e
rimentado durante el aio las tenencias del Fonzo e
moneda del pais miembro, se prorrateari entrs aguellas
clases de reservas que hayan suzentado, sesin el ronto
del incremento de cada una Ge ellas. EL remanente paga-
dero al Fondo se prorrateard entre todas las clases de
reservas segin el resto de-las tenencias de las miszas
que el pais miembro tenga en su poder.

Si después de haberse hecho /F=2ss/ las recompras que
estipula la Seccidn T(o) del Artfculo ¥, el resultado
excediere cualquiera de los lizites especificaios e la
Seccién T(c)(i) o (%) del Azticulo V, el Fondo exigird
que Lies-ggxaea— esbros/ el pais miembro hega dichas
recozpras proporcionalzente de manera de mo exceder €30S
[res] limites..

(d) Si después de haberse hecho todas las reccmpras que esti—'

pula la Seccién 7(b) del Articulo V, el mesultcdo sobre-
pasare el limi re especificado en ia Sec
Articulo V, od en exzceso de dicio Limi a
gind e 1oh ronedis samewsibiss wis el Ponds detstming:
pero sin ezceder ese iimite.
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(e) En caso de que.una recc
del articulo V ezcediera ol limite eipoc
Seceién 7(c)(iv), el Articulo ¥, la can
de dicho Uimite oo recorprard al
cicio co o de lLos 7. 7
de modo tal gue ol total e las recororas preseritas en
la Seceidn 7(b) del Avtieulo V, no emwedan en nin

n ejer—
cicio el itmite copecificado on la Swoidn 7(c)(iv) del
Articulo V.

2. (a) El Fendo no podrd sdquirir lo Soneda de ningin

miembro cosforne a lo dispuesto e la Scceisn T(b) ¥ \c)
del Articulo V.

B9 uAtptas et pugEe G T4 S AU At v

% el pérraro 1(a) o (5) que
antecads. o6 pagand i las monsdas consentibics da. 1og
pafses miembros que el Fondo determine.

3. Al computar les reservas moneteries y el awento que havan ex-
perimentado durante el afio para los efectos de la Seccitn T(b) y (e) ael
Articulo V, no se to en cuenta, e o ser que el B

hecho ya otras deducciomes por coac
ningdn aumento de esas reservas monetarias que se deba a tenencias de
“nedas ‘que; habiendo sido inconvertibles auteriormente, hayan llezefo a ser
convertibles durante el afio, ni a teae: que D e préssac
largo o a mediano plazo, concertados durante el afio, & a tenenciss, A.‘.e
bayan sido trensféridas o aparvadas para el pago de um préstamo en el afo
subsiguiente.

L. En el ceso de paises miembros cuyos territorios metropolitanos
hayen sido ccupados por el ezemigo, el oro que se extraiza de minas situa-
das dentro de sus territorios metropolitanos dentro de los cinco 2ios pos—
tericres a la entrada en vigor de este Convenic no sexd incluido en el
céoputo de sus reservas monetaries o del auzento que &stas hayan experi-
mentado. )

o

5. AL caleular las reserves monstarics y el comnto que dstas hoyon
Gurante
CTon 7 (00,3 () dal Aviiade ¥y l-ronds pedrd Hents
Y @ solicitud de wn pats miembvo, que se iavin Gecucoimes por las osli-
gaciones perdicntes como resultado de tremsaccionzs efsctuadas entre
patses mieriros, conforme a un sistena reciproco en viztud del cual un
pats mieniro heya convenido cambiar a presemsaciin su mrmeda porv la
BT otre pate miembeo, sasta was centided miine 4 de amserdo von Gortoionss
Qi eiiou, Lo weviraiin da mts ws Ga sas teerieoiores darerode s
perfodo dado, que no habrd de ezceder de mueve meses.
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?(5) y (c) dsl
voczd de que la vi-
@50

6. AL ealoulan Los sabarias woratarias y ¢l @eento qus datas hajan
@

experinontaio
Aritouio V. %o epiteerd el Aveindlo & i(e),
quiente disposieitn se aplicaré al fi

de que dicia disposicidn iubiese estado en
ejercici

0 1o miembros especificados en el aparczdo (d) quz &
las obligaciones sinileres  Javor do otrcs inoti
les y de otros-bancos exzister

4 estas tenercias neics se agregardn las 7
sideren ser tercrcizs oriciales metas de ovras institucis
ciales y de otros bancos, conjorms @ lo dispuesio en ol
apartado

ANEXO C

ELECCION DE DIRECTORZS EJZCUTIVOS

Le elecci8n de los directores ejecutivos electivos se hard por
votacién de los governadores que estén facultaics para votar de acuerdo

con las disposiciones de la Seccidn 3(b)(iii) y (iv) del articulo XII

En la votacidn para los cinco directores que hayan de ser ele-
gidos conforme a la Seccién 3(b)(iii) el Artfculo XII, ceda gobernador
fecultado para votar deberd enitir a favor de una sola persona todos los
Vvotes a que tenga derecho sezln la Seccida 5(2) del Articulo XII. Seréa
elegidos directores las cinco personas que recivieren el mayor nizero de
¥otos, pero no se considerard electa ninguna persona que obTtuviere =anos
del diecinueve por ciento del niimero total de votos (votos nébiles) que
Ppudieran emitirse.

3.. Si en la primera votacida no resultaren electas cinco personas,
te efectuars una sesunda votacién en la que no Todrd ser candidato la
Persona que recibid el ndmero menor de votos, y ea la que votardn Gnicemen-
(a) los.. gébernaisres da‘prinera votacidn votaron'a fevor de .upa.
Yrrsona que mo resulté electa, ¥ (b) los gboérnadores cuyos votos & faver
de una. ye‘sana electa se consideren que, coanfor=e a lo previsto en el pi-
rrafo b sicuiente, han elevado el nizero de voics emitidos a favor e esa
porsona por enciza del veinte por ciento del total de 10S VOTOS Gue pu-
dferan emitirse para la eleccidn.
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4. Al determiner si los votos emitides por un gob
vado cl totel emitido a favor de una persona por enciza d
ciento de los voios que pudieran eamitirse para la elecciGa, se cont
que ese veinte por ciento incluye, prireremente, los votos del gob
que heye emitido el csyor nizsro de votos a favor de dicha persona;
los votos del gobernedor gue ie siga en cuanso al nlmero de votos emitidos,
y asi sucesivemente hasta llegar.al veinte por ciento.

5. Todo gobernador cuyos votos deban cozputarse en parte para
elever el total emitido a favor de una persona por encizz del diecinusve
por ciento, se considerard que ha emitido todos sus votcs a favor de dicha
persona, incluso si por esa razén el totel de votos a favor de dicha per-
sona excediera del veinte por ciento.

6.  Si después de la segunda votecidn no resultaren electas cinco
personas, se efectuardn nuevas votaciones de acuerdo con las mismas bases
hasta que resulten elegidas cinco persoses, con la salvedad-de que una
Vez electas cuatro persones, la quinta podré ser elegide por simple may
rfa de los votos restantes y se considerard que ha sido electa por la
totalidad de dichos votos.

7. Los directores que haa de ser elegidos por las
ricanas de acuerdo con las diszosiciones de la Seccién
ticulo XII, lo serdn en la forma siguiente:

\.:L”

(&) Cada wno de los directores serd elegido por separado.

(b) Al elegir 2l vrimer director, cadas gobernador que I
sente a una Repfblica Americans faculteda pera parti
en la eleccidn, emitird todos 1os votos gue le corr:
dan & favor de una sola perscna. Resultard electe la
persona que recibe el mayor ndzero de votos, a condic
de que haya obtenido no menos Gel cuareata y cinco por
ciento de la totalided e los votos.

2

(¢) Si en la primera votacidn no resultare electa personz
alguna se efectuardn nuevas votaciones, ea cada une de
1s5 cusles g edard sh._:aca la persona gue recida el

= una persona recive ua

némero de votes suficiexte ,a—a ser elezida conforms a

lo dispuesto en el aparzado (b) anterior.

(a) Los gobernzdores cuvos votes &
eleccién del o
eleccion del sezundo.

iesen coat:
tomarédn parte en ‘e

ala




(£) Pare la eleccida del
mayoria de los votos
mera votseién m
tuarén nuevas votaci
dars eli a la pe obtenido el menor m
mero de votos, haste que alguna perscow obtenga mayoria.

2do director ha sido elegido
udizran haderse emi-

(g) Se considerard que el s
por la totalidsd de los votos que p
%ido en la votacién que Getermir

ANEXO D

LICUIDACION DE CUENTAS CON PAISES MIEMBROS QU SE RETIREN

. El Fondo estard obligado a devolver al pafs miembro que se re-
tire una cantidad igual & su cucta, mis cualesquiera cores cantidades que
el Fondo le adeude, menos cuzlesquiera cantidades que Qicho psis miembro
adeude ol Fendo, incluyendo los cersos gue se devenguen después de la
fecha de su.retiro; pero no se efectuard ningin
@espués de la fecha de retiro. Los pagos se harin en
miembro que.se retira.

. Silas tenencies del Fohdo en le Zoneda del pafs miemoro que
se retire no fueren suficientes para pagar la cantidai neta cue el Fondo
le adeude, el saldo se pagari ea oro, o en cualouier otra formz gue se
acuerde. Si el Fondo y el pais miezbro que se retire no llegeren e wa
acuerdo dentro de seis meses a partir de la fecha dsl retiro, la
en cuestidn en poder del Fondo se entregard inzedies te al pafs miem-
bro que se ha retirado. Cuelguier saldo cue se adeuds se pagard en diez

az0s semestrales en el curso de los cinco afics sizuientes. Cada uno
de estos plazos se pagerd, & opcidnm del Fondo, bien en la moneda del
pafs miexbro retirado, adquirida después del retirc de éste, o bien en
oro.

3. Si el Fondo dejare de satisfacer cualquiera de los plazos &
que estd obligalo de acuerdo con los apartados precedentes, el pafls miem-
bro que se hubiese retirado tendrd derecho a exizir al Fondo el pego de
dichos plezos en cualquier otra moneda que el Foxdo tenge en su Dode:
excepto acuellas que heyen sido declaradss escases sesdn la Seccisn 3
del Articulo VII.

L. Si las tenencies del Fondo en la moneda de un pafs miembro que
si dentro de seis

llegzdo a un acuerdo
q entas, el pais ex-miembrc del Foado

gado & redinmir en oro dicho exceso de 3

55 monedes de pafses nmiezbro H

viriese, en




sean convertibles. La redencidn. se heré a la paridad en vigor ea la fe-
cha en gue_cl pafs se retire dsl Fondo. F leterd
-1a redescién dentro de cinco afios a partir & su renm, o
dentro de un plazo‘mayor que podrd Tijer el Fondo, pero no estard cbli~
gado & redimir en c mestre mds de una décima perts del exceso de las
tenencias de su moneda que el Fondo hays tenido en su poder en la fecha
del retiro, ;s las adquisiciones postericres de su moneda efectuades
-durante dicho semestre. Si el pafs que se revire mo cumpliere esta obli-
gacidn, el Fondo poérd licuidar en cualguier mercado, en forma crdenada,
la canticed e moneda -gue debid haberse redizido.

5. Todo pafs miembro que deseare cbtener la momeds de un pafs que
se hays retirsdo la adquirird compréndola al Fondo, en la medida en que
aquel pais miembro tengz acceso a los recursos del Fondo, y en que dicha
moneda se halle disponible de conformidad ccn el pérrafo b precedente.

ex¥ro qudse retire gerantiza qus
0 2:3-los' pirrafos & y 5 anteriores
zada sin restriceidn Miguna y ea cualquier mozento pers la
e éx o & personzs en

ier

=i
=ox:

Ea czso de disoluc
a3To de sais zes.

ANEXO E

DEL MODO DE EFECTUAR LA LICU

cron

. En caso de liguidacién tendrén prioridad em la distribucidn
del sctivo del Fondo las obligaciones contrafdas por &ste que no sean
por coacepto Gsl reeciolso de suscripcicnes. Para satisfacer cada una
Ge diches cbligacicace, el Foads empleerd su ectivo em el orden siguient

(&) 1la moneds en gue sea pagadera le obligacidn;
(e} oro;

(c} todas las de=is monedas er proporcidn y hasta el grado
que sea iole, a las cuotas de los paises miembros.

2. Une vez pa, s _as obligeciomes del F
pérrafo 1 asterior, =l rezzaecte ds su activo se distril
de la catera siguieave:




neventren em

(e) 2L Fondo prorrateerd el resto de sus tenencias de
moneda entre todos los paises miemoros scgun las o
des que se adeuden a cade uno d= ellos después de efaC-
tuedas las distribucicnes previstas ei'los incicos (2)
y (b) entericres.

ro redimird las temencias a
entre los otros palses miex

vendrd con el Foi

tiesen
rrafo z(c)

crienadazente 2 .
4, Si despuds de transcurrido el plezo a:
en €1'pfrato 3 anterior un pals miesvro no-lles
Fondo, éste empleard
& dicho pafs conforne al
este pafs asignada a los our
un pais miembro con el cuzl n
en lo positle; para redizir su
haya concluico un acuerdo con el

6. .Upa vez cumplido lo dispuesto en los pérr Zcres, el
Fonds pegari a cede pais miesoro el resto de las mamades que Ain Zed-
tenge por su cuente.

7. Todo pefs mie:
rafses miezbres conforme
cre o, si lo prefiers,
dencidn o en cualquier




miembros interesas
efectuar la resen
& la fecha de Ia

plano semestral nd
uro de los &
fuligaci

8. Tcdo pais mismbro cura moneda haya sido
paises miembros confs: al parrafo & mterim,
da podrd ser utilizaia sin rest: 3
compra de mercancias o para el pezo de can
pafs o a personas en sus territorios. Cada pais

csu ooligacidn, conviens. en resarcir e otres pafs e
E:dida que resulters 4z le diferencia entrs el valor por &2 su monede e
la fecha del acuerdo d@ éisolucién del Fondo, y el valor otsenido por eso:

pafses miembros al dis;:;zmx' de dicha mozeda.
ANEXO F
DESIGRACTON
Durante el-primer periodo bisico regirdn para la designzeién de
participanies las siguientes normas:
(a) La desigracion de par
Seccidn 5(a) (i} del drticulo
des tales que con
1dad en ias re Za tre éus tenencias de
derechas especiaies de giro er ezceso de sus asignacio-
netas y sus e ias oficiales en oro

¥ atvisga,
(b) Iz férmula que se empleard para ilevar a cabo lo disguesto
e ol apartads (a) que aiiecece, sord tal que la designa-

de participantes se Faga:

€5} en proporcidn a sus tenenciss oficiales en oro y
divisas en caso de cue las velaciones a.cue se re-
fieve el apartedo.(c) anterior sedn igukies; y

en forma tal que se vaya recuctienip gradualmente
la diferencia que exista entre las relacionzs a
que se refiere el cpartado (a) que sean bajas y
las que sean




giro durcrt

iz e;?u‘acic’n o cualquior te
cn":*l-t.r' e reau. 2

.:@:ae en o que

(i1i) BL Fondo rviamd wna notiziessin eopsatal al parsizi-
pante cuando céroutos yr'ev

o (2)(12) ATinuen ok n 85 ot it Siot

pante pueda cumplin con o1 recuistto eosipuledo on 51

apartads (a)(i) a meros.que cése de usilizar los cor

espaciales de givo Curante el resto el periodo

por el cémouto efecusdo ségin el antzmion apartais

Tes de g%

9620 i Facui:

de oro o d2
una transaccidn

Siro pudiese obteoner de este modo suficientes d.

especiales de giro para curpiir diciz obligasidr,

cipante cstand oblizado y feculiaco para GAuirt




ca3o de que un panticipe
_ove reconstitusidn, el Fondo determirar 10 a.
"\ v 1o decretar la suspensin ppgm‘s:a en'la Secotdn 56 det

plir las rormas

ANEKC E

TERNIVACION D LA PASTIC.

que_guedaze
ue s reficre la Seceitn 3b) dal dvsi

Zase Llegado @ wr aouerdo de Liguidieiin entre el fordo y & ciio parti-
.~._~.:=, aquél redinird el correszcndie ds

“ar dz la feora 42 la terminae:
=iente a su czoién, ya coc (1) pagenio
23 eantidatas qua le propose oren los o
Zszussto en la Sacoidn
::'—-:‘chmte utt.:ca sUS. d:rccros espesiz

25 pertic: 28 cogin
L 0 (5), permiticdo que dicko
g ge.glvo zara dhzoner del
ria Genargl o de cualquion
de kazio.

. okl periodo de los seis meses quT siguon a la

temminacion no se iubicse llezato @ un geuerdo Ge Ligsidasiln,

sonte ciz se revire liguidard dicha csliz

“2les iguzles demiro del t8ird e tres wios a consar de ia fecna de
de un vheming mayor gue el Fondo poird figw. L

mte que se resirz di

7 s2a (a) pagaxdo_al Fordo on morecaz ccnver

(b

o
o
ll
:l.
by
Y

lessitn de didho partidiparte;’
~edicnte acuerzo con el participante que el Forndo aawm.
rqb—utcr otro tereaor, darncws L:

3. Los plezos a que sa refieren los pirrare
“trerdn sais messs Caspuis de la fecia Ze la termin
tonces a intervalos semestraies.




% s

ipante ce hard con
frezo I.

1. En caso de liquidacién de la Cucnta Especial de Giro los parti
cipantes liquicarin las cbligaciones gue tuvieren perdienies con el Fondo
en die plazos semestralss, o en ol plazo mayor que el Fordo decida que
es necesario, en monedas convertibles de hocro
que posean deracios especiclis de givo que hayan
. en la medida de la redercidn, y seqin el Fordo Getermina.
er plazo semzsiral se o

ecial de

’k

werd a los seis meses de acoricda
0.

&

de hquu':x' 1z Cubmin Gesupial da Gied st dentdang disvl
se procederd @ la liquicasién de la Cuerta Especial
que las tenancizs de deveciios especicles da giro de la Cuenta General

hayan sido distribuidas conforme a la regla siguiente:

Una ves efscruada la distribucidn que estipula el plrrafo 2(a)
del #riezo E, ol Fondo ¢ ax
giro que posea en la Cuenta Geren aZ artre todos Los chnes
mienbros que sean participanses, en progoreidn a las cantid:
des que se afeuden a casa ww dz ellos después de efectuaic la
distribucidn que prescrice el pérrafo 2(a). 4 fin de determi-
nar la eantidad adeud miembro a sfectos de pro-
ceder a ste de sus tenencias de cada
monade: car“azﬂne al pdrajo 2(c) del Anczo E, el Fordo deducird
la canticed de derechos especiales de givo que iaya distrituido
conforme a esta regla.

o

cantidedes que résiba de conformidad con el pérrafo 1
que nonede’ et Poi wedtaind Tos Secechon esveciales.de giro.que pasea, . .
Loz temzcores, er la forma y orden siguientes:

1 giro 1
varminaco su pazvmc—_::c« én o

0 con el anezo H.



-T2 -

(b) Los cesceion especiales de giro perter
dores que ro sean pz‘::z‘
Los que pers: z
se hard on pecporcitn a la canvidad que posea eada tere-
dor.

(c)

105 espeaiain

paz‘ﬁ'm;p,,n.es ue tergan I nrc—m‘cwn nds elevada heata
que eca proporeidn se redusca al nivel

mfmnww el Fondo procederd ebonsts & watiniiilos Chie~
chos especiaies dz giro que possan estes participantss
de acuerdo cecn sus asiznacionss cowwmlativas netas, ia2
que las proporsicres cusden recusidas ol nivel de la cx
sea la tercora mis elevaiz en prevoreidn, y asi suc
mente kasta gue la canticad diszonibie para redenats
agotada.

Cualquier cantidad pagaiera @ un partisipants por concepts I3

reder:cuin segiin el péerafo § cuz antecsde ge ccipansard contra cualiaicr
tided que se deba pagar sesin el pérvafo 1 de este Aroxo.

8

5. Durante la liquidacidn, el Fordo pegard inteveses sobre 1z ca
il Ga-dereciion espeosales o giro que posse ocda sensdor, y cals 9o
? pagard eargos evdre la c Zr amcmilativa n
rechos especiales ds girs cuc

250 serdn £ijz2ss por el Fondo. Los pazos Ge intereiss
¥ de cargos oo rarin on denisios eczsciales g2 zivo on g medida o o
par:

Zos deresia

8ino que se tramsferinin al Jondo y serdn e on sainer tening
las monecas que ei fondo emplee para aterder sus gastos.

6. Hisntras un particizante so encuenive en rors en relasids cou
cualquiera de los pagos gus et .
no-se le pagard canticad alguria con arreglo @ lss plrrafos 2 6 5 que
anteceden.

7., ¢ desguds ds ofsctiados los zosos definitios a los
e no se ew_&e—“m e mora r.o poseen dex




Todo partict;
Fendo ung cantidad
ondo reciba por este
rire los partici-

5o -cialouier dapacha pesiiual
o5 en progoreién al monto de Los & . s de giro que posea
wio de ellos y esos dere Firo serdn cancelades

2o procedand entonces a cerrcr la con Eebilidad de 1s Cusiis Fopecit &
Sizs, ¥ cosavén todas las cbligazioncs Cal Fordo Gue se orizinen en la
racion ds devechos especiales ds gixo.y la adminisiracitn s la Cuania
Siricial de G

o en oate inezo, ga-
iiimada oin vestricoidn alguna y en
enes o para el pago e cantidaies que o
don @ disho pais o a personss en sus tervivorios. Iodo pereicipaite
esa & en resarcir a los dends

evietpantes cuciqiian phedicy s resultare en rasdn de la difevencia
~:re el valor al cual el Fordo iaya c ido Lz moncda de ese parti-

owia. confornie & seta Ariess v L mailes POLANAS pon Sisbs DewTaERIe
:2s al disponer do la misma.




A PENDICE 11

Transacciones internacionales de Estados Unidos,

1946 - 1976.
Reservas de Estados Unidos, 1946 - 1976.

Balanza global de pagos internacionales.

de reserva y préstamos del FMI.

Cuotas actuales y propuestas de los paises

miembros del FMI.
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AL RESERVAS DE ESTADOS UNIDOS

1946 - 1976
(En millones de délares)
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Balanza global de pagos internacionales!

(mitiones 36 BEG)
1975 1976 1976 1977
[ ' m w "
Paices industriales  —357 —4.129 —3.412 — —dvs 871 —2222
Alemania, lep. Fed. | —703 2017 3285 —i2i7 1194 315 an
Austr 92 35 36 61 228  1es  —&50°
Bbigicalucemburgo 437 863 —1112  oas  _7es o7 zao-
Gamadi —314 450 433 153 154 18 643
Estados Unidos
Franci
Malia
Japon
Noruag:
Paises Bajos
Reino Unido
Suecia
Suiza
Paises exportadores
de petrsieo 7979 7607 250 2233 3694 1930 2099
olia 260 st 147 17 407 20 17
Indonesia —724 792 149 188 217 257
irdn 257 141 —s49 518 &76  —704 1319
Iraq —&21 1631 309 454 456 1030
Kuwal 235 5 118 a4 5 TR
ige 42 511 —303 389 —87 500 —234
Repoblica Arabe
Libia —114a 76 2m 15 292 a8 —102
Arabi 743 3220 1233 —35 133 686 2
Venez 957 221 —11s6 303 74 88 —182
Otros paises * 40 888 241 359 18 151 —120
Otros paises de
produccion
—6136 2400 3135 769
Paises relativamente
mas desarrollados —3.576 s07  —79 887
Australia 752 —222  —10 121
Espana —e13 197 215 —3i0
Finlandia 183 —44 14 18
cia —7a 25 2
Inanda 225 19 13 a4
Islandia = —9 [l
atta 83 40 32 9
Nueva Zelandia —a17 24 —s 57
gal —s92 —a0  —a0
Sudifrica —a14 —21a 121 12
Turquia —735 26 56—
Yugoslavia —11s %27 Z21

Pafses menos
desarrollados  —2.560
Otros paises de

2003 9274 1356

éric: 1849 675 2472 919
tros paises del

Oriente Medio a 29 7 112
ros paises de

Asis —as3 1087 926 —1s8
Otros paises de

Alrica —aos. %2 —202 483

Totat “1a88 se8s 583 646
Tenencias mund

—42 —s2 —18  —a2

—8 - s 7

—24 —52  —108 —4s

1488 s741 6104 Gas

2 e maen ein s vaiacianes e s enecis ftts de oo s ce
Gty el S cb o e o shias, e ok Sihon s “eteror
e o et ek e T 3, uanda s lpans Se o ce s

e e

praiminares.
»man, Qatary fos Emiatos Abes Unidos. Ostes: Division de Balanta dd Pagos, Dirccion do.



4. POSICIONES DE RESERVA Y

PRESTAMOS DEL. FMI

RESERVAS

Paises en desarrollo no
éxportadores de petréleo.

Paises de la OPEP.

Paises industrializads.

EREN—

T SRR
Mdes de millones de DEG

PRESTAMOS

Otros.

2 B0 ‘P ‘ja 23 Y S A

Miles de-millones de DEG
p SRR

DATOS DEL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL



CUOTAS ACTUALES Y PROPUESTAS DE LOS PAISES
MIEMBROS DEL Fatl
(en miliones de DEG)

GUOTA ACTUAL SUCTAMAXIMA PROPUESTA
Cantigag  Total Gantidad
% el

Arabia Saudita 134 08 600

irdn 192 066 660

Ir 109 a7 141

Kuwalt 65 022 235

Libia 24 0.08 185
Emratos drabes 15 005 120 031
Venezuel 330 113 660 169
sub-Total 869 297 2601 685
Rep. Federal de Al 1.600 548 2156 552

nada 100 377 1387 .

Estados Unidos 6700 2283 8405 2153
ncia 15500 513 1019 492
halla 1,000 342 1240 318
Japon 1200 an 1659 425
Paises bajos 7 240 548 243
Reino Unido 2,800 s58 2925 748
Sub-Tolal 16,000 s6.82 20,609 52.80
TotaiGeneraidel FMI 29213 100.00 39,083 100,00

(Incluye todos los paises miembros Gel FI)
FUENTE! WF Survey 26/1/1976. Cusdra 66 George Carrisza




