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INTRODUCCION , 

Los problemas concernientes al sistema monetario internacional están 

íntimamente ligados a los objetivos políticos, las actitudes y los inte 

reses de cada Estado-nación. El propósito de este estudio es tratar 

de dar un peso específico mayor a los aspectos políticos del sistema 

monetario de postguerra, en comparación al que le otorgan los enfo- 

ques puramente económicos. 

La hipótesis de trabajo es que la constitución del nuevo orden moneta 

rio internacional después de la Segunda Guerra Mundial, vista desde 

una perspectiva amplia, tiene en último término una naturaleza poli- 

tica. Es decir, consideraciones esencialmente económicas 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 dinámica y los conflictos inherentes a la alianza 

de los países participantes en las negociaciones de Bretton Woods, es 

pecialmente la relación de Estados Unidos con los países de Europa, 

dio nacimiento y guió el desarrollo del sistema monetario de la post 

guerra con la clara supremacia de los intereses estadounidenses so- 

bre los de las demás naciones. 

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

s1vO instrumentado por Estados Unidos a nivel internacional durante



la "Guerra Fría", reflejan la orientación política con que fueron 

creados. Tanto el sistema monetario, como el de seguridad, fueron 

producto del período inmediato posterior de la Segunda Guerra Mun- 

dial, cuando era indiscutible la hegemonía de Estados Unidos y la 

impotencia europea. 

Al final de la década de 1950, la fuerza política, económica y mili- 

tar de Europa Occidental se restauró paulatinamente, por lo que la 

relación de poder inicial de la postguerra se volvió inestable, dando 

lugar a nuevo esquema de poder internacional, llamado "policentris 

mo' 

Como parte de este proceso se encuentra la insatisfacción europea, 

principalmente francesa, con las reglas del juego del sistema mone 

tario, con lo que se comenzó a gestar la crisis del mismo. La au 

sencia de un consenso entre Estados Umidos y los demás países 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 estudiarán para la comprensión de los antece 

dentes, creación y desarrollo del nuevo orden monetario de post- 

guerra, son: 

a). la situación de Estados Unidos después de la Segunda 

Guerra Mundial,



b). Las "reglas del juego". Se examinará el proceso de ne 

gociaciones para llegar al convenio Constitutivo del Fon 

do Monetario Internacional y los mecamismos 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- 

turación. 

El argumento básico es que el dinero es una forma de poder. En 

las relaciones económicas internacionales, el orden monetario se 

obtiene principalmente a través de la adhesión voluntaria de las na- 

ciones a un conjunto de acuerdos jurídicos e institucionales. 

Estos acuerdos regulan las transacciones comerciales, las formas 

de financiar el déficit de la balanza de pagos y las medidas de po- 

lítica económica que cada Estado-nación debe tomar para el ajuste 

del sector externo de su economía. Esto puede significar, de facto, 

una cesión de soberanía nacional, por lo que comprende necesaria- 

mente una dimensión política. 

Un acuerdo internacional implica diferentes políticas de Estados so 

beranos que tratan de imponer o maximizar diferentes objetivos, 

valores o instrumentos, de acuerdo a las concepciones particulares



  del bien público. En numerosas negociaciones económicas interna: 

cionales se puede percibir un claro objetivo económico, por ejem- 

plo las negociaciones arancelarias; pero en las negociaciones mone 

tarias se introduce un elemento político cuya fuerza es poco usual 

en los asuntos económicos internacionales, pues mientras la políti. 

ca económica tendiente a una reducción arancelaria se adopta prin- 

cipalmente por sus ventajas técnicas y no afecta mayormente a 

otros sectores económicos, las políticas monetarias son tomadas 

como instrumentos de política-política, es decir, una política cuyo 

objetivo económico es sólo un medio para lograr el fin de controlar 

las políticas de otra nación. Como dice Morgenthau. 

"Una política económica, financiera, territorial, 
militar, llevada a cabo por valor propio, está 
sujeta a una evaluación en sus propios términos... 

Cuando, sin embargo, los objetivos de esas po- 
líticas sirven para incrementar el poder de una 
nación y son perseguidos teniendo en cuenta a 
otras naciones, estas políticas y sus objetivos 
deben ser juzgados principalmente desde el pun 
to de vista de su contribución al poder nacional” (1). 

La influencia de las medidas monetarias sobre la inflación, el empleo, 

el ajuste del sector externo, y el ritmo de crecimiento de un país es 

decisivamente una influencia ú. carácter político que, en numerosas 

ocasiones, se sobrepone a consideraciones de racionalidad económica. 

En este sentido tiene especial importancia el establecimiento y desa- 
  

(1 Hans J. Morgenthau 
damericana, Buenos 

 



Y. 

rrollo del "patrón cambio-oro" (2), que operó en función directa con 

la hegemonía de Estados Unidos y de su aceptación de parte de las 

demás naciones del mundo capitalista (3). 

Un análisis del sistema monetario internacional debe contener, por 

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

gias de dominación y las manifestaciones de desacuerdo que implica. 

Los conflictos relacionados con el sistema monetario, expresan un 

dilema mayor de la política internacional como un todo: la ausencia 

de integración y de consenso de objetivos entre Estados soberanos 

del mundo. Sin embargo, en este trabajo no se tratará de compro- 

bar las tesis marxistas de las contradicciones entre los distintos 

imperialismos y la de la exportación de capitales. La primera supo 

ne un marco teórico y analítico que supera los propósitos de este es 

tudio, aunque se toca tangencialmente y está en el trasfondo de las 

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

(2) Aunque el “patrón cambio-oro" se había ensayado ya a la epo 
ca de la primera postguerra, y aún antes, y aunque tal vez” 
fuera más propio llamarlo "patrón de reserva circulante", pues 
to que en las reservas de casi todos los países europeos y ame 
ricanos no había otra cosa más que dólares, la literatura con-" 
sultada se refiere al nuevo sistema como "patrón cambio-oro", 
de una manera casi general. 

(3) Aunque la URSS participó en la Conferencia de Bretton Woods, 
no legó a formar parte del FMI. Polonia y Checoeslovaquia sf 
llegaron a ser miembros, aunque salieron de €l ulteriormente, 
Polonia se retiró en 1950 y Checoeslovaquia fue expulsada en 
1954. Cuba abandonó el FMI en 1964 y la República Popular Chi 
na no llegó a ingresar a él. - 

 



La contradicción básica de intereses, en primer término, durante 

las_negociaciones en Bretton Woods, entre Estados Unidos y la 

Unión Soviética (que provocó el abandono de las pláticas por parte 

de la Unión Soviética) y, sobre todo, entre Estados Unidos y Gran 

Bretaña, que se refleja en la divergencia de los planes de White y 

de Keynes, se hace evidente en la puesta en práctica del nuevo or- 

den monetario de postguerra. 

Este conflicto de intereses y de concepciones de los problemas eco- 

nómicos aparece con distintas características desde 1944. Estados 

Unidos, como eje del nuevo orden económico, se enfrenta constante 

mente a Gran Bretaña, y después, con el resurgimiento de las eco- 

nomías de Europa y Japón, se forman nuevos centros de poder (po- 

licentrismo), cuyas posiciones son divergentes entre sí, en distin- 

tos grados y niveles, aunque se da un consenso básico sobre la su- 

pervivencia del sistema capitalista. Empero, aunque en el curso 

del trabajo se hacen señalamientos acerca de este fenómeno, el ob- 

jetivo es más restringido, sólo se refiere a los aspectos monetarios 

de estas contradicciones, por lo que se considera más apropiada la 

aplicación de la teoría del poder de Morgenthau. 

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

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

(0) V.I. Lenin, 
en Obras Esc 

El imperialismo, fase superior del cavit 
ogidas, Ed. Progreso, Moscú, 1971 

    lismo, 
       

(5) Nikolai Bukharin, Imperiahsm and World Economy, Interna- 
tonal Publishers, New York, 19277 
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dio o comprobación en este trabajo, a pesar de que se tocan puntos 

relacionados con ella. Aunque el despliegue masivo de capitales es- 

tadounidenses durante todo el período de la segunda postguerra ha 

constituído un mecanismo tendiente a asegurar y extender el poder 

económico de Estados Unidos, el papel del Fondo Monetario Interna 

cional como vehículo de exportación de capitales ha sido reducido, 

ya que el Fondo se limita a la compra-venta de moneda dentro de 

un período limitado de tiempo y los recursos disponibles han sido 

escasos en comparación con otros organismos de crédito internacio- 

nales y las instituciones financieras oficiales y privadas de Estados 

Unidos. La función de intermediación financiera, que en numerosas 

ocasiones se le ha asignado al FMI a través de los créditos parale 

los y como "reciclador" de los petrodólares, tiene un significado 

especifico dentro de la mecánica general de la exportación de capi- 

tales, por lo que nuevamente se considera más aplicable la teoría 

de Morgenthau. 

En resumen, este estudio sólo pretende aportar una visión global de 

la política de poder de Estados Unidos en el sistema monetario en 

su conjunto, sin abarcar otros campos de la economía o la política 

--excepto cuando se utiliza el poder monetario para la ampliación o 

consecusión de ventajas de carácter económico o político-- y sin 

particularizar en otros países --excepto cuando la lucha afecte al 

sistema monetario en su totalidad, como es el caso de las disputas 

de Estados Unidos con Gran Bretaña, Francia, Alemama o Japón. El
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título no se refiere exclusivamente a la política de Estados Unidos 

hacia el Fondo Monetario Internacional, porque las negociaciones y 

acuerdos monetarios más importantes se realizaron fuera del Fondo, 

dejando a éste en un segundo plano, por lo que se ha preferido, a 

  

pesar de lo mexacto, titular el trabajo: "Estados Unidos y el Sis- 

tema Monetario Internacional”. Como dice Solomon, no es totalmen 

te internacional porque están fuera de él los países socialistas que, 

día a día, cuentan con un mayor peso dentro de las relaciones eco- 

nómicas mundiales, ni es sólo monetario, porque abarca (a parte 

de la oferta y demanda de dinero) los vínculos entre más de cien 

monedas, las relaciones 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 economía mundiales. Tampoco se le puede llamar 

sistema, ya que sería 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 

y se han negociado en otros organismos internacionales o dentro de 

un círculo reducido de países. 

(6) Robert Solomon, The International Monctary Systen 
1976, Harper and Row, Publishers, 1977, p.10.-       



El estudio del papel del Fondo en el proceso de ajuste en los países, 

fundamentalr a través de las condiciones de los acuerdos de cr     

dito contingente (Stand-by), rebasa también los límites del presente 

trabajo. La hipótesis sobre la influencia de la política de Estados 

  

Unidos hacia el Fondo y, a través de este orgamsmo, hacia las po- 

líticas económicas de terceros países, sólo se estudia en su prime- 

ra instancia + Estados Umidos-Fondo Monetario Internacional, dejan- 

do la segunda parte para estudios posteriores. La situación politica 

y económica por la que atraviesan numerosos países que mantienen 

tratos con el FMI, p.e., Perú, México, Italia, Inglaterra, Turguía 

o Zaire, merecen por sí solos estudios aparte. 

A pesar de los límites impuestos al trabajo y objeto de estudio se 

espera contribuir, en alguna medida, al conocimiento de un orga- 

  nismo complejo y poco por sos internacionalistas. 

Si esto último se logra, se considera útil el esfuerzo.



CAPITULO 1 

"LA CREACIÓN DEL SISTEMA MONETARIO DE POSTGUERRA” 

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

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

formaciones económicas y sociales, así como trastornos políticos 

de gran magnitud, pero con enormes diferencias en su incidencia 

geográfica. 

Las naciones europeas sufrieron a causa de la guerra, un severo 

desajuste económico, la ruptura del comercio, la liquidación de 

sus inversiones de ultramar y un empobrecimiento general en re- 

lación con Estados Unidos. Las pérdidas de vidas humanas su- 

peraron los veinticinco millones de hombres: la producción de 

hulla, que en 1938, en las naciónes del Continente (sin incluir a 

la URSS), había llegado a 526 millones de toneladas, después de 

la guerra descendió a 398 millones; la de acero disminuyó un 30 

por ciento; la producción industrial de los Estados de Europa cen 

tral y occidental se redujo, por lo menos, en un 40 por ciento. 

En cuanto a la producción agrícola, a causa del déficit de mano 

de obra, de la escasez de abonos y de máquinas agrícolas, dismi 

nuyó en un 45 y, en algunas partes, en un 50 por ciento (7). 

    Y Pierre Renouvin, Historia de las Relaciones Internacionales, 
Tomo IL, Vol.1IL “Aguilar, Madrid, 1969, p 1228 2 
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Entre 1936 y 1946 se triplicó el déficit global de la balanza comer 

cial europea; los transportes terrestres quedaron desorganizados y 

semidestruídos después de la guerra. En 1938, Europa tenía el 

70 por ciento del tonelaje marítimo mundial, después del conflic- 

to armado bajó al 32 por ciento. Sin embargo, la dificultad más 

grave que sufrieron los europeos en la postguerra fue la penuria 

de divisas extranjeras, sobre todo de dólares. 

Frente a este panorama europeo, contrasta la prosperidad y la fuer 

za económica de Estados Unidos. Aunque este país hubiera enviado 

a Europa efectivos mayores que en 1918, y aunque hubiera tenido 

que soportar casi todo el peso de las operaa ones en el Pacífico, 

su participación en la guerra sólo le costó aproximadamente la pér 

dida de 300,000 hombres; su marina mercante pasó de 12 millo- 

nes de toneladas a 56.8 millones (66 por ciento del tonelaje mun 

dial), llegando casi a triplicar el tonelaje británico. La aviación 

comercial se vió enormemente incrementada con la adaptación de 

15,000 aviones de guerra (8). 

Los progresos en la producción estadounidense fueron considera- 

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

de la hulla y 50 por ciento en el petróleo. La extracción de mi- 

(8) Ibid. p. 1235



  

neral de hierro casi se cuadruplicó. Por lo que respecta al sec- 

tor energético, en 1945 el potencial norteamericano suponía la mi 

tad del mundial y Jas dos terceras partes en cuanto a determinadas 

industrias de trensformación. El superávit de la balanza comer- 

cial, incluídas las entregas hechas de acuerdo a la Lend Lease. 

(Ley de Préstamo y Arriendo), alcanzó, en seis años, los 36,000 

millones de dólares, y el de la balanza de servicios llegó a los 

4,700 millones de dólares. Las inversiones de capitales en el 

extranjero (habida cuenta solamente de las inversiones a largo pla 

zo) aumentaron en 3,700 millones de dólares (9). En 1947, el 

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

Estados Unidos (10). 

Desde 1945 el nuevo fenómeno es la asunción, por parte de Esta- 

dos Unidos, del liderazgo sobre las antiguas potencias europeas. 

Como resultado del crecimiento de sus fuerzas económica y mili 

tar y de la destrucción sufrida por los demás participantes en el 

conflicto armado, Estados Unidos tuvo en sus manos la capacidad 

y la oportunidad para organizar y guiar el nuevo orden económico 

internacional de acuerdo a sus intereses. La organización de este 

(9) Gabriel Kolko, Raíces de la Política Exterior Norteamerica» 
na, Ed. La Oveja Negra, Medellín, 1972, p.106.- 

(10) — Juan Sardá, La crisis monetaria internacional, Ariel, Bar- 
celona, 1974, PE



puevo orden de postguerra se llevó a cabo a través de las agencias 

internacionales establecidas hacia el final de la guerra o mmediata- 

mente después: las Naciones Unidas, el Banco Internacional de Re-- 

construcción 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 

ocasión de ejercer su domimo. Estos organismos conformaron el 

marco formal e institucional de la expansión real de la economia - 

norteamericana. El sistema se consolidó merced a las actividades 

de la UNRRA (11), el Plan Marshall (1947), y los diversos programas 

de ayuda económica y militar, asi como debido a las presiones polí- 

ticas originadas y dirigidas desde Estados Unidos. 

Un aspecto importante de la nueva posición de liderazgo norteamerica 

no es su reemplazo directo de las antiguas potencias europeas. Euge 

ne V. Rostow, Subsecretario de Estado para asuntos políticos, lo 

expresó de este modo en una entrevista radiofónica: 

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

  

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

         

  

  

(12) The Economist, Londres 27-1-68, citado por Harry Magdott, 
La Era del Imperialismos: Política Económica Internacional 

e México, 1969, p.52.
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Uno de los factores que contribuyeron al gran cambio de la economía 

  

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

dos Unidos con respecto a su anterior tradición de aislacionismo. En 

este profundo cambio de actitud, Estados Unidos hubo de hacer frente 

a dos obstáculos: el control directo del comercio y la inestabilidad de 

de los tipos de cambio. 

En cuanto al comercio, el principal objeto estadounidense era abolir 

toda medida discriminatoria. Este principio pasó a ser básico en el 

GATT y formó 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 aceptación general de su propia política 

como país rector de la economía mundial. Estados Unidos, al tiempo 

de proporcionar su ayuda a los países europeos, fue aprovechando su 

poder para satisfacer las necesidades de expansión de su economía, 

adquiriendo un control creciente sobre la economía europea. 

El hecho de que la potencia americana ayudara con sus dólares al mun 

do destruído por la guerra, dio por resultado que esas divisas se con- 

virtieran gradualmente en moneda internacional, alcanzando la prima 

cía que tuvo la libra esterlina hasta 1939 y el oro hasta 1914. La hege 

monía de Estados Unidos en el campo monetario se manifestó no sola 

mente en el hecho de que el dólar llegara a ser la principal moneda de
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reserva, sino también en la preferencia de los bancos centrales a in 

vertir los dólares de sus reservas en bonos a corto plazo o en depó 

sitos con interés en el mercado financiero norteamericano. Al dar 

principio la acumulación de dólares en gran escala, se establecieron 

prácticamente las bases del nuevo sistema monetario internacional. 

Sin embargo, el oro siguió siendo el medio de pago de aceptación mun 

dial. 

Finalmente, cabe apuntar que, al terminar la guerra, el bloque mo- 

netario del área de la esterlina, si bien fue una preocupación para 

Estados Unidos, no significó un obstáculo invencible. Gran Bretaña 

había perdido un gran volumen de activos exteriores y de »eservas 

de oro durante las dos guerras mundiales. Además, como consecuen 

cia de las diferencias en la productividad con respecto a Egtados Uni_ 

dos, Gran Bretaña había perdido confianza en su poder de compentivi. 

dad en la esfera internacional. Estos problemas, junto con el de re 

construir su economía y la necesidad de alcanzar niveles altos de em 

pleo, eran los más urgentes en el período inmediato de postguerra, por 

lo que difícilmente significó un reto insalvable para el poderío estado- 

unidense. 

  

Las Negociaciones Monetarias para el Período de Postguerra. El 
Triunfo del Plan White. 

En el presente apartado no se pretende hacer un análisis exhaustivo



  

de los distintos planes publicados para la regulación de las relacio- 

nes monetarias en la postguerra, lo cual resultaría demasiado proli 

jo y poco útil para los propósitos del trabajo. Sin embargo, es pre 

ciso estudiar los puntos de vista sostenidos por Estados Unidos y 

Gran Bretaña, en las negociaciones monetarias de Bretton Woods, con 

el fin de facilitar la comprensión 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- 

nistración pública. De acuerdo con Gadner (13), existían tres cen- 

tros claves de planificación: 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 

Económica. 

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

estaban resueltos, influidos por las “lecciones” extraídas a raíz de 

  

(13) Richard N. Gaduer, La diplomacia del dólar y la esterlina, 
d. Troquel, Buenos Aires, 1966, p.23.- AS
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la primera postguerra, a no volver a caer en los mismos errores. 

Estos errores eran; 1) Estados Unidos no habfa entrado en la Liga 

de las Naciones, adoptando una actitud indiferente hacia la economía 

mundial de la postguerra, y 2) preocupados por cuestiones políticas, 

habían dejado a un lado los problemas económicos. 

Es preciso agregar a esto un elemento adicional, el "mutilateralismo", 

-que constituía el tema central del programa postbélico de Estados Un 

dos. Si este país favorecía el sistema multilateral en las relaciones 

internacionales, era porque, en teoría, deseaba eliminar el naciona- 

lismo y el aislacionismo económico, resultantes de las circunstancias 

del periodo de anteguerra y de la guerra misma; pero, en la prác- 

tica, quería ante todo, acabar con el sistema de las tarifas preferen 

tes de la Comunidad Británica, que había sido un impedimento para 

sus propias relaciones comerciales; al mismo tiempo trataban de 

convencer a todos los países, incluidos los de la Comunidad Británi- 

ca, para. que redujeran a un mínimo el control directo del comercio 

exterior y de los tipos de cambio (14). 

En este sentido, el Plan White (15) consideraba como propósito prin 

(14) Shigeo Horie, El Fondo Monetario Internacional, Ed. Bosch, 
Barcelona, 1960, Pp. SE. 

(15) Antes del Plan White hubo otros intentos de plamficación para 
la postguerra, entre los que “obresalen el Informe del Dr.Leo 
Pasvolsky, asesor especial de. Secretario del Tesoro (1939) y 
el Plan Feis, Asesor económico del Departamento de Estado, 
publicado en enero de 1942, y el mismo Plan White pasó ....
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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 países miembros; crear condiciones para el desarrollo 

normal del comercio exterior y para los movimientos de capital; ase 

gurar la efectividad de la utilización de las cuentas congeladas en el 

exterior y reducir el uso de restricciones de los tipos de cambios y 

otras prácticas discriminatorias. 

Teniendo en cuenta estos objetivos, el Plan proponía la creación de 

una organización (El Fondo Internacional de Estabilización de Estados 

Unidos y Países Asociados), que dispondria de una suma no inferior 

a cinco mil millones de dólares. 

Las medidas que dicha organización llevaría a cabo eran, entre otra: 

  

a). Cada país miembro debería suscribir un aporte determi- 

nado --su cuota-- que se reflejaría de acuerdo a de- 

terminados indices económicos, como las reservas de oro 

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

por vicisitudes diversas antes de su publicación y sufrió 
alteraciones, de manera que la tercera versión (1943) presen 
taba marcadas diferencias con respecto a la primera (1942), 
en este trabajo, las tesis fundamentales del Plan Whi je ex 
ponen según el texto de 1943, presentado como apéndice 1 del 
libro de George N. Halm, Internat 
Chapel Hill, The University of North 
York, 1945, pp. 205 - 223.- 

    

   

    

nal Monetary Cooperation, 
na Press, New 

 



   y la renta nacional (16). Se preven cambios periódicos: 

en el monto de las cuotas: el primero dentro de tres, 

años, a partir del inicio de las actividades del Fondo y, 

después, cada cinco años; 

b). Los países miembros pagarían parte de sus cuotas (no me 

nos del 30 por ciento) en oro, pudiendo pagar el resto 

de su saldo en moneda de su propio país y teniendo la - 

opción 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 dólares norteamericanos. Todos los cálculos del Fon 

do se realizarían en "unitas" y no se podría alterar su 

valor sin la aprobación del 85 por ciento de los votos 

de los países miembros. 

ad). El valor de las monedas nacionales se expresaria también 

en "unitas” y si una moneda nacional sufriera una consi- 

derable alteración con relación a la "unitas”, el pais miembro 

(16) La cantidad de votos de cada país miembro dependía del mon- 
to de su cuota y se calculaba según la siguiente fórmula: 100 
votos por país, más un voto por cada cien mil "unitas” de la 
cuota, es decir, por cada millón de dólares. 

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



  

abonaría al Fondo o recibiría de él la diferencia. Los 

países miembros no deberían comprar oro con monedas 

nacionales a precios que excedieran de su paridad, ex- 

presada en "unitas”. El país miembro no podría 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 

tas 

e). Las alteraciones en el valor de cambio de la moneda de 

un país miembro serían lícitas sólo cuando se las con- 

siderase esenciales para la corrección de un desequili- 

brio fundamental de su balanza de pagos y con la apro- 

bación de las tres cuartas partes de los votos de los 

paises miembros, incluído el representante del país en 

Cuestión. 

Además, el Plan contenía una serie de excepciones para el periodo 

inmediato de postguerra. 

La principal operación del Fondo consistía en vender divisas extran- 

jeras a terceros países por su moneda nacional, según el cambio con 

venido y bajo la condición de que esta divisa sería utilizada por el 

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

te en lo relacionado con transacciones corrientes”,
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En la parte final de su Plan, White describe las políticas que deben 

llevar a cabo los países 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. 

2. No realizar operaciones cambiarias que minen la estabilidad 

de los 1tipos de cambio. 

3.  Abandonar las restriccimes cambiarias y no imponer restriccio 

nes adicionales sin la aprobación del Fondo, exceptuando las 

restricciones relacionadas con la transferencia de capitales. 

4. Cooperar de manera eficaz con los demás países miembros en 

lo relacionado con la regulación de los movimientos internacio 

nales de capital. 

5. No comprometerse con nuevos acuerdos bilaterales de compen 

sación, ni establecer en la práctica tipos de cambio múltiples 

que, a juicio del Fondo, frenarían el comercio internacional y 

dificultarian los movimientos de capital productivo. 

6. Considerar los puntos de vista del Fondo sobre cualquier polí- 

tica monetaria o económica existente o propuesta” que pudiera 

ocasionar, tarde o temprano, desequilibrios en la balanza de 

pagos.



7. Suministrar al Fondo toda clase de información que necesite pa 

ra sus operaciones, así como los reportes que sohcite el Fon- 

do, en el tiempo y forma requeridos. 

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

con el Fondo (18). 

El Fondo de Estabilización se muestra como una institución crediticia 

de carácter peculiar, donde las operaciones de crédito se llevarían 

a cabo en forma de compraventa de monedas nacionales. El crédito 

estaría garantizado no tanto por la moneda nacional, sino por el oro, 

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

El principal recurso de estabilización sería el oro que estaría a la 

disposición del Fondo. Según las intenciones del aitor del proyecto, 

la estabilidad de los tipos de cambio se lograría respaldando todas 

las monedas con oro. Las monedas nacionales serían prácticamen- 

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, estaría directamente ligada al oro y tendría su respaldo en 

él. 

(18) Halm, op.cit. pp. 222-223. -  
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No es de extrañar 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 debía aprovecharse para convertirlo 

en una fuente de dominio sobre otros países. Al vincular las mone 

das de otros países al oro, cuya mayor parte estaba en los depósi- 

tos de Estados Unidos, éste pais llegaría a tener, de hecho, el con 

trol sobre las monedas de los demás países. 

Además, debido a que los pagos en oro representaban un porcentaje 

muy alto de la cuota, la base de cálculo (reservas, balanza de pagos 

y renta nacional) se prestaba a discusión, ya que en estas condicio- 

nes, la cuota mayor sería atribuida a Estados Unidos, que detenta- 

ría, en consecuencia el máximo poder de voto, y para algunas decisio 

nes de mayor importancia, el poder de veto. En consecuencia, bajo 

las circunstancias del momento, no podía esperarse otra cosa sino 

que Estados Unidos pasara a ser el mayor acreedor, por lo que con 

sideraron de vital importancia garantizar a este país una cuota tan 

grande como fuera posible. Además, como dice Shigeo Horie, el 

Fondo propuesto por White no detenta el control del oro, que cae 

bajo la responsabilidad de Estados Unidos, de manera que el valor 

Oro de la "unitas' es, de hecho, el valor del dólar (19). En este 

sentido, el sistema era un sistema de patrón de cambios dólar, co- 

mo el propuesto en el Convenio del Fondo Monetario Internacional. 
  

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

 



La respuesta británica, dada a través del Plan Keynes, "Propuestas 

para una Unión Internacional de Compensación (abril de 1943) 4), 

buscaba básicamente resolver el dilema entre la estabilidad financie 

ra inte: 

  

a y la externa, que había presentado problemas tan árduos 

en el periodo de entreguerra. El patrón oro había asegurado la es 

tabilidad en el valor externo de la libra esterlina; pero en cambio, 

había privado al gobierno inglés del control eficaz sobre la política 

doméstica en la esfera monetaria y fiscal. Por lo que se requería 

de un medio de combinar la política de estabilidad en los cambios 

con la expansión doméstica, en palabras de Keynes "para obtener las 

ventajas, sin las desventajas del patrón oro internacional". La U- 

nión Internacional de Compensación estaba destinada a proporcionar 

ese medio, si tenía éxito introduciría ” 

  

na corriente expansiva en 

  

vez de contractiva, en el comercio mundial" (21). 

La médula de la tesis inglesa consistía en que los saldos de los paí 

ses acreedores pudieran emplearse, bajo ciertas condiciones, para 

cubrir los saldos de los países deudores. La base de este prinempio 

estaba en el axioma fundamental que rige a nivel internacional, o 

sea, que la economía mundial, como un todo, no puede acusar dese 

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

(20) Halm, op.cit., Apéndice 11, pp. 224-253. - 
(21) Ibid. Sección IV, párrafo 10.-
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es decir, de unos países frente a otros. Es decir, si unos pases: 

arrojan déficit, es porque otros países acusan un superávit de la 

misma cuantía. 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: 

(22) 

(23) 

Crear medios internacionales de circulación monetaria, 
aceptables para todas las naciones, lo cual haría innece 
sarias las cuentas congeladas y los acuerdos bilaterales 
de compensación; tales medios de circulación servirían 
a los bancos centrales y tesoros públicos para regular 
sus relaciones con otros Estados. Los particulares y 
bancos privados utilizarían su moneda nacional. 

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

Poseer divisas internacionales "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 explotación del oro, y que esa cantidad 
no esté sujeta a fluctuaciones considerables, dependientes 
de los virajes que den algunos países en su política de 
creación 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). 

Ricardo Torres Gaytán, Teoría del Comercio Internacional, 2a. 
Edición, Siglo XXI, México, D.F., 1973. p.340.- 

Halm, op. 

    

Apéndice II, Sección 1, párrafo 1(s).-
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4. Crear un sistema de mecanismo interno de estabilización 
tal, que permitiera ejercer presiones sobre aquel país, 
cuya balanza esté próxima a desequilibrarse en cualquier 
sentido, provocando en otros una situación análoga, pero 
en sentido contrario. 

5 Formar una institución central, puramente técnica y no 
política, para que proporcione ayuda y sostenga a otras 
instituciones internacionales relacionadas con la planea- 
ción y la regulación de la vida económica mundial (24) 

La Unión Internacional de Compensación, 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". El "bancor” debia equipararse a una determmada cantidad de 

oro (26). 

Los principales objetivos del Plan de Keynes que se acaban de rese- 

ñar, son útiles para dar una idea del carácter de la Unión Interna- 

cional de Compensación. Sin embargo, el contenido del Plan es mu- 

cho más ambicioso; Keynes veía en su proyecto: "el comienzo de 

una organización económica del mundo". Según este autor, la Unión 

podría realizar otras tareas, como la de llegar a ser un "»mtrumen- 

to de politica internacional 

  

  

(24) Ibid, párrafo 1. 
(25) En el Plan de White, el Fondo podría realizar sus operaciones 

a nivel de gobierno o entre sus Órganos financieros, es decir, 
tesorerfas, bancos centrales y fondos de estabilización. 

(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 Bretaña, Estados Unidos, que por haber- 

se convertido en acreedor de todos los países del mundo, debería 

cuidarse de permitir que su salvocrédito, ejerciera sobre la econo 

mía mundial una influencia tal que llegara a reducir el comercio 

mundial, "se trata de no permitir al país acreedor —dice Keynes-— 

mantenerse completamente inactivo" (27), porque el deudor no tenía 

que ver con el acreedor, sólo con Ja Unión, por lo que Inglaterra 

no hubiera tenido que pedir directamente crédito a su rival. 

La acentuación de las contradicciones entre Estados Unidos y Gran 

Bretaña era resultado de los cambios que tuvieron lugar a raíz de 

la Segunda Guerra Mundial en sus posiciones económicas. Los pla 

nes de ambas naciones para estabilizar las monedas en la postguerra 

tenían, en el fondo, diferencias significativas que reflejaban las dis 

tintas situaciones económicas. Mientras el Plan White consideraba 

como propósito principal del Fondo estabilizar el tipo de cambio, el 

objetivo básico de la Unión 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 se proponía también reducir el empleo del 

control de cambios y ayudar a la supresión de los acuerdos bilate 

rales de compensación restringidos. El Plan Keynes proponía, en 

cambio, establecer un sistema monetario internacional que hiciera 

innecesarios los saldos bloqueados y los acuerdos bilaterales de 

compensación. El Plan de White consideraba que las aportaciones 

constitutivas del Fondo debían ser en oro, monedas nacionales y va 

lores, mientras que la Umón no requería ningún aporte de esta cla 

se. Mientras el Plan White se basaba casi en los mismos princi- 

pios rígidos del patrón oro, suplementado con ciertos correctivos, 

el Plan Keynes se inclinaba más en sus lineamientos generales al 

sistema flexible del papel moneda y de las paridades elásticas. La 

función del oro en el Plan White era tan amplia como el patrón oro, 

mientras en el Plan Keynes quedaba relegada a simple referencia in 

ternacional de valor, limitándosele algunas de sus importantes fun- 

ciones (28). 

Estados Unidos aspiraba a un sistema más severo e invariable en el 

cual, excluyendo los tres años del período de transición, se plantea- 

ría el problema de la modificación de los tipos de cambio solamente 

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

(28) Emilio G. Barreto, Problemas Monetarios de Postguerra, Fondo 
de Cultura Económica, México, D.F p.62.- 
  

   



y se requería para su aprobación una mayoría de las tres cuartas 

partes de los votos. Es decir, los estadounidenses proponían un sis 

tema, donde la modificación de los tipos de cambio sería plenamento 

controlada por ellos, haciendo difícil a otros países el libre uso de 

este importante método para mejorar sus posiciones como exportado- 

res. 

En conjunto, el Plan de Keynes era más flexible que el de White, so- 

bre tódo en lo que se refiere al grado de intervención en la política 

interna de los otros países. Keynes, de hecho, se limitó a propo- 

ner consultas y recomendaciones; en cambio White planteaba una 

amplia intervención en los asuntos internos de los países miembros, 

lo que constitufa un serio menoscabo a su soberanía. Es decir, Es- 

tados Unidos pretendía tener el poder de influencia en las políticas 

económicas de terceros países. 

En resumen, debido a la situación de poder económico 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 económica), en las cuestiones más importantes para Estados 

Unidos y, como se verá en el siguiente capítulo, pasó a ser la ba- 

se del Convenio constitutivo del Fondo Monetario Internacional. Una 

    conclusión micial de carácter político es que, con el surgimiento del
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FMI, se buscó concretar una negociación desigual entre Estados Uni- 

dos y Europa Occidental, dirigida y plasmada por el primero, dentro 

de un marco endeble de cooperación 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 política 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 países miembros, y actúa como órgano consultivo de los gobier 

nos de esos países. 

El propósito de este apartado es analizar brevemente los principios 

básicos, las características, instrumentos de créditos y mecanismos 

del Fondo Monetario Internacional. 

  

Objetivos y Principios del FMI. 

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

miento balanceado del comercio internacional, manteniendo tipos de
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cambio estables y eliminando las restricciones cambiarias con el 

mantenimiento de altos niveles de empleo e ingreso real en cada 

país (29). Además, el Fondo ofrece una maquinaria para la consul 

ta y la colaboración entre los países miembros del Fondo sobre pro 

blemas monetarios internacionales. 

Los puntos más 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 relación entre las diferentes 

monedas, hay peligro de politicas conflictivas sobre tipos 

de cambios y de depreciación competitiva. El artículo 

VIII del Convemo constitutivo del Fondo, congruente con 

las aspiraciones de la institución de facilitar la expansión 

del comercio internacional, establece que, en principio, 

los Estados miembros deben garantizar el comercio multi 

lateral libre, sin restricciones de ninguna clase, así como 

la convertibilidad exterior de sus monedas; 

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

(29) Ver el artículo primero del Convenio Constitutivo 21 FMI, en 
el Apéndice 1.
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pos de cambio fijos. De conformidad con el Convenio Cons 

titutivo del Fondo (artículo IV), un país puede declarar su 

valor de paridad expresado en oro (cien por ciento puro), 

en dólar del peso y ley vigentes el primero de julio de 1944, 

cuya paridad era de 35 dólares por una onza de oro fino 

(equivalente a 28.350 gramos). El establecimiento de la pa 

ridad, que implica la aspiración de mantener un cambio 

prácticamente fijo, comporta además la obligación de adop- 

tar y aplicar las medidas para sostenerlo efectivamente, de 

forma que el cambio real no se aparte, en más 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 continuación: 

GRAFICA 1 

Franja de flotación oficial 

  
Techo: 101 unidades, la cotización no podría ser más alta. 

Coyización oficial: 100 udidades por dólar   
   

     
(Si un país llega a éste sector, para impegif que su cotización 
baje, compra su propia moneda. 

Piso: 99 unidades por dólar, la cotización no podría ser más 
baja.     

  

(Ed. Holt,   Fuente: Gordon Weil * lan Davidson, NN Gold 
Rinehart v Winston. 1970).p
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Como se verá más adelante, la franja de fluctuaciones se' 

ampliará a 2.25 por ciento en 1971, durante las reumones 

en el "Smithsonian Institute” de Washington, después de la 

primera devaluación del dólar; 

el cambio de paridad, por devaluación o revaluación, 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. Según 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 variación es superior a ese porcentaje, el 

pais en cuestión 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, artículo IV, sección 5). En este ca 

so y siempre que así le conste, el Fondo no objetará la mo 

dificación propuesta por razones de carácter social o polí- 

ticas internas del país miembro que la solicite. La desa- 

probación de una variación del tipo de cambio requiere el 

abandono de la misma; O bien, si el país que propone la 

variación la lleva a la práctica, el Fondo puede negarse a 

poner sus recursos a disposición de dicho país y, puede 

incluso, llegar a expulsarlo del Organismo.
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Sin embargo, en ningún lugar del Convenio Constitutivo se define qué 

se entiende por "desequilibrio fundamental”. Por un lado, existe la 

hipótesis 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 devaluación de la moneda es más adecua 

da en momentos de desequilibrio estructural y que, por consiguiente, 

esto es lo que se tenía in mente en Bretton Woods. Pero existe una 

tercera alternativa, en el sentido de que no se pensaba en ningún de 

sequilibrio especial, sino simplemente en un desequilibrio serio y 

prolongado -(30), que no pareciera iba a corregirse por sí 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 del comportamiento del Fondo es que éste 

funciona como una mancomunidad de servicios internacionales de cré 

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

sos operativos del Organismo consisten en oro y monedas extranjeras. 

(30) Charles P. Kindleberger, Economia Internacional, Aguilar, Ma 
drid, 1967, p.527.- IS =
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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 poseídas por el país, su importancia relativa en el comer 

cio mundial y la cuantía de su ingreso nacional. La cuota de cada 

  

país determina el número de sus votos, su capacidad para usar los 

recursos del Fondo y el importe de su suscripción al capital del 

mismo. De acuerdo con el artículo JII, sección 3 y en el Anexo A 

del Convenio Constitutivo, las suscripciones de los miembros origi- 

nales se integrarían 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 dólares de Estados Unidos, el 12 de 

septiembre de 1946. Las suscripciones mínimas en oro para los 

miembros nuevos son determinadas por la Junta de Gobernadores. 

Uno de los propósitos de mayor importancia del Fondo, es proporcio 

nar a los países asociados, a solicitud de éstos y dentro de ciertos 

límites y condiciones, monedas de los demás a cambio de oro o de 

la moneda local del país solicitante, con el fin de ayudarlo a cubrir 

los saldos transitorios de su balanza de pagos, resultantes de opera 

ciones corrientes efectuadas con los demás países miembros; darle 

tiempo para adoptar los correctivos necesarios y evitar que se ten 

  

ga que recurrir a prácticas discriminatorias y de control.



  

La intención original era que, dentro de las reglas y limitaciones 

impuestas por el Convenio (artículo V), el uso de los recursos del 

Fondo sería automático. Sin embargo, la decisión 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 período corto. 

Al facultarse al país asociado para comprar una divisa con moneda 

nacional, que en la mayoría de los casos sólo tiene circulación in- 

terna, el Fondo propiamente está 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 justfi- 

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 liquidación del Fondo o separación del país miembro, 

son necesarias las correspondientes devoluciones recíprocas en mone 

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

  

artículos XV, XVI, XXX y XXX 

En general, una nación miembro no puede adquirir monedas extran- 

jeras si la compra hiciera que las tenencias del Fondo de la mone- 

da de esa nación excedieran del 200 por ciento de su cuota (articu- 

lo V, sección 3).
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Dado que el EMI dispone del 75 por ciento de la cuota de cada país 

en su respectiva moneda nacional, ningún miembro podría solicitar 

* (no se 

  

un préstamo a través del mecanismo de "Derechos de Gir 

deben confundir con los Derechos Especiales de Giro), que excedie- 

  

ra del 125 por ciento de su cuota. Estos límites fueron posterior- 

mente ampliados para los países en desarrollo hasta un 225 por cien 

to, lo que equivale a un máximo 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 (artículo V, secciones 

7 y 8). 

En resumen, cuando un pais miembro gira contra el Fondo compra 

con su propia moneda las monedas de otros países miembros; por 

consiguiente, el giro da lugar a que aumenten las tenencias del Fon. 

do de la moneda del país comprador y a que disminuyan sus tenen- 

cias de las monedas objeto de la compra. Al propio tiempo, el 

país se compromete a realizar la operación a la inversa, es decir, 

(31) Pedro A. Palma, "Anál 

  

   2, Oct. Dic. de 197: 
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a recomprar su propia moneda mediante otras que sean aceptables 

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

pagos y posición de reserva se hayan afianzado lo suficiente. Por 

lo general, la recompra se efectúa en un plazo de tres a cinco años. 

La utilización 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 

países miembros del Fondo pueden girar contra los recursos financie 

ros de éste. Los países pueden valerse del tramo de oro, que según 

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

minó "tramo de reserva", eliminándose la obligatoriedad de cubrir 

con oro un 25 por ciento de su cuota o un diez por ciento de las re- 

servas internacionales del país, como señala el artículo III, sección 

3 del Convenio Constitutivo. 

Los países con dificultades de balanza de pagos, aparte del "tramo 

de reserva" (anteriormente tramo de oro), al que tienen acceso casi 

automáticamente, pueden recurrir a otros tramos de crédito conforme 

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

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

financiamiento compensatorio de las fluctuaciones de las exportaciones 

(instituído en 1963 y liberalizado en 1975), el servicio de financiamien 

to de existencias reguladoras (establecido en 1969), el servicio amplia 

do (o "facilidad ampliada", creada en 1974), el servicio financiero del 

petróleo (o "facilidad petrolera”, instituida en 1974) y la recientemente 

creada "facilidad Witteveen" o servicio de financiarmento suplementario, 

instrumentado en 1977. Además, como complemento de los recursos 

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

a). Los Tramos (33). La posición deudora de un país miembro 

frente al Fondo se inicia desde el momento en que las tenencias del 

Fondo de la moneda del país equivalen al 75 por ciento de su cuota. 

  

Esta posición, como se señaló anteriormente, tiene su origen en el 

Convenio Constitutivo, que establece que el 75 por ciento de la ins- 

cripción del país miembro se haga en su propia moneda y el 25 

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

(33) La información utilizada sobre tramos, financiamiento compensa 
torio, financiamiento de existencias reguladoras y servicio am 
pliado, se basa fundamentalmente en un Suplemento del Boletín 
del FMI, de septiembre, 1976,dedicado al Fondo; en el libro de 
Alberto Curiel y Samuel Lichtensztein, El FMI y la crisis eco- 
nómica nacional, Segunda Edición, Biblioteca de Cultura Umiver- 

Ss a, Montevideo, 1967, Sidney E. Rolfe, Oro y Pode ler_mun- 
dial, Troquel, Buenos Arres, 1968 y Pedro A. Pálma, op. Cit. 

  

     

  

  



en enero de 1976 y ratificada en 1978, el 25 por ciento o tramo 

  

reserva será suscrito en monedas aceptables para el Fondo o en 

Derechos Especiales de Giro (DEG). 

Según el Convenio, cada tramo de crédito sucesivo equivale por lo co 

mún al 25 por ciento de la cuota. Conforme a las normas sobre tr 

  

mos, un país 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 gráfica 2). Como se 

señaló en páginas anteriores, a partir de la reunión del Comité Pro- 

visional del FMI, celebrada en Kingston, Jamaica, en enero de 1976, 

entró en vigor una enmienda que aumenta el límite de 100 por ciento 

de la cuota a 143 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 trámo de crédito las normas a que se atiene el Fondo 

son más liberales que las que privan en los trámos de crédito más 

altos, es decir, donde las tenencias del Fondo como resultado del 

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

cuota (ver gráfica 3).



GRAFICA 2 

Esquema sobre tramos antes de enero de 1976 

+Lo que un país paga al FMI +Lo que un país puede sacar del FMI 
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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 compra directa, el país miembro espera girar contra 

el Fondo poco después de la aprobación de su solicitud. Cuando el 

arreglo se hace conforme a un acuerdo de derecho de giro, la sol- 

citud real para grrar puede hacerse de tiempo en tiempo, aunque no 

se especifican fechas durante la vigencia del acuerdo, que por lo ge 

neral es de un año. 

Cuando la solicitud de compra se hace en los tramos de crédito más 

altos, se suele exigir una justificación más 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 estabilización financiera que 

acompaña la solicitud de ayuda en los tramos de crédito más altos 

es por lo general amplio y señala metas cuantificadas. El derecho 

del país miembro a girar queda subordinado a la observancia de 

ciertos indicadores clave de política de créditos en el programa. Es 

tost indicadores llamados también normas de actuación, comprenden, 

entre otros, la política creditica, la política sobre restricciones al 

comercio y a los pagos, las necesidades de financiamiento del go- 

bierno, la contracción de la deuda externz y el mantenimiento de 

reservas. Las normas de actuación permiten tanto al país miembro 

como al Fondo evaluar el progreso logrado al poner en práctica las 

políticas durante la vigencia del acuerdo de derecho de giro.
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Las recompras de giros efectuados en el tramo de oro, así como de 

los giros directos en los tramos de crédito, han de hacerse de ordi- 

nario en el plazo de tres a cinco años. Los retiros conforme a los 

acuerdos de derecho de giro deben recomprarse en tres años, pero 

estas recompras pueden escalonarse. Por lo general se efectúan du- 

rante el cuarto o quinto año, si el país miembro sigue teniendo la 

necesidad por razones de balanza de pagos. Como resultado de las 

enmiendas aprobadas en Jamaica (1976), quedarán sin efecto las re- 

compras obligatorias que prevé el Convenio Constitutivo (artículo V, 

sección 76), y, en su lugar, la capacidad para comprar su juzgará 

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

Las solicitudes para girar más del 50 por ciento de la cuota las 

acepta el Fondo únicamente si está convencido de que el país miem- 

bro ha venido cooperando para encontrar soluciones adecuadas a sus 

problemas de balanza de pagos. El servicio permite que un país 

miembro utilice los recursos, en un monto que aumente las tenen- 

cias del Fondo de su moneda en más del 200 por ciento de su cuota, 

a condición 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 países miembros gue 

  

afic an necesidades con motivos de balanza de pagos y po 

 



  

acuerdos sobre productos básicos 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 básicos. 

Los giros para el financiamiento de existencias reguladoras pueden 

hacerse hasta el equivalente del 50 por ciento de la cuota, sin ningún 

límite en cuanto al monto girado en cualquier período de un año. Es- 

tos giros tienen un carácter complementario ya que se les destina a 

financiamiento compensatorio. 

Al igual que en el caso del servicio de financiamiento compensatorio, 

el Fondo está dispuesto a renunciar al límite del 200 por ciento de 

sus tenencias de la moneda del país miembro. Se espera asímismo 

que el país 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 países miembros para hacer frente a su dé- 

ficit de balanza de pagos durante períodos más largos y en cantida- 

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

(34) Decisión No. 4377-(74/144), aceptada el 13 de septiembre, 1974.
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   gún las normas ordinarias sobre tramos de crédito. Los giros con- 

forme al servicio ampliado pueden efectuarse en períodos de hasta 

tres años. 

El Fondo accede a una solicitud de servicio ampliado úmmcamente si 

está convencido de que la solución de los problemas de balanza de 

pagos del país miembro requiere de un período mayor del fijado para 

el uso de los recursos del Fondo disponibles conforme a las actuales 

normas sobre tramos. Además, el país miembro ha de presentar un 

programa en el que describa los objetivos y políticas que se han de 

desarrollar a lo largo del periodo que abarque el servicio ampliado 

que se solicita, así como una declaración detallada de las políticas y 

medidas que habrá de seguir para impulsar la realización de los ob- 

jetivos del programa. Las compras se disponen en plazos con suje- 

ción a cláusulas adecuadas de actuación relacionadas con la 'aplica- 

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

d). Servicio Petrolero. Este servicio financiero fue creado con 

recursos provenientes principalmente de los países exportadores de 

  

petróleo, con el fin de ayudar a los países que registran un déficit 

considerable en su balanza de pagos debido al aumento del precio del 

petróleo. El acceso máximo de cada país a este servicio fue calcula 

do de acuerdo con una fórmula en la que su cuota en el Fondo tiene 

un papel determinante.



En su inicio (1974), el servicio financiero del petróleo contó con un 

monto total de 2 800 millones de DEG, el cual fue ampliado en 1975 

a 5000 millones, y se fijó 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 reunión de Kingston se prefirió abordar el tema de la amplia- 

ción de los tramos de crédito en vez de continuar con este mecanis- 

mo, para así hacer frente a problemas globales de balanza de pagos 

y no sólo a los estrictamente ocasionados por el efecto inicial del 

aumento en el precio del petróleo (35). 

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

vicio del Fondo, denominado "facilidad Witteveen” en honor de su 

principal promotor Johannes Witteveen, actual Director Gerente del 

FMI, tiene como finalidad proporcionar financiamiento suplementario 

a los países miembros que sufran desequilibrios de pagos de gran 

magnitud en relación 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 Cato, “Las reformas recientes al sistema mone 
tario Internacional”, en Comercio Exterior, Banco Nacional de” 

Comercio Exterior, S.A73 VOI.26 Núm.3. México, marzo 1976. 

Y



lidad, escalonamiento «y criterios de cumphmiento (ver gráfica 3). 

El país que acceda a los recursos del Fondo en los tramos de crédi- 

to superiores que incluyan financiamiento suplementario, deberá con- 

sultar con el Director Gerente antes de presentar su solicitud con- 

forme a la decisión que crea el servicio suplementario (36). El Fon 

do accederá a esas solicitudes cuando se cerciore de que: 

i) el país 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 más largo que el plazo máximo de tres 

a Cinco años de las politicas sobre tramos de crédito; 

ii las pol'iticas económicas y financieras que seguirá el país, 

perfectamente detalladas, así como las medidas que se apli 

carán 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 país miembro es adecuado 

para solucionar su problema y es compatible con las polí- 

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) Decisión No.5509-(77/127), adoptada el 29 de agosto de 1977,en 
Boletín FMI, 12 de septiembre de 19 p.276.- 

(37) Ibid. 
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3.- Los acuerdos "Stand-by", los créditos Swsp y el Acuerdo General 
de Préstamos (GAB). 
  

  

  Las posibilidades de obtención de recursos del FMI, se han 1do refor 

mando a través de diferentes mecanismos, tales como los acuerdos 

de crédito contingente o créditos "Stand-by", los acuerdos bilaterales 

de crédito o créditos "Swap" y el Acuerdo General de Préstamos (Ge 

neral Agreement to Borrow, GAB). 

a). Los acuerdos "Stand-by".- El país miembro puede disponer 

de liquidez adicional sobre el límite de su cuota normal a través de 

los acuerdos de crédito contingente o acuerdos "stand-by". El pro- 

pósito esencial de estos acuerdos es facilitar el acceso a los recur- 

sos del Fondo por encima de Jos topes mencionados en el apartado 

anterior en base al sistema de cuotas, durante un período previamen 

te establecido y sujetándose a condiciones 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 efectúan 

ciertas transacciones financieras sólo cuando el país interesado ha 

concertado este tipo de acuerdos con el FMI. 

Los acuerdos "stand-by" normalmente constan de dos documentos: 

1). el primero contiene cláusulas más o menos estándar. El 

propósito principal de este documento es fijar la operación 

dentro de los artículos del Convenio y del mecanismo finan 

ciero del Fondo;



2). el segundo documento es un memorándum o carta (de inten 

ción o de propósitos), frecuentemente firmado por las au- 

toridades financieras del país (secretario de finanzas y di- 

rector del banco central), donde se expresan con cierto 

detalle las políticas e intenciones del gobierno y autoridades 

financieras del país miembro (38). 

En el primer documento se establecen las condiciones bajo las cuales 

el Fondo accede a la solicitud de crédito del país miembro, teniendo 

en cuenta la posición económica de éste, sus políticas y perspectivas 

en el contexto de los objetivos y propósitos del Fondo. Se establecen 

los términos de las consultas y los requerimientos en cuanto al sumi- 

nistro de estadísticas y reportes relativos a los intercambios con el 

exterior, comercio y crédito, o la situación fiscal. Asimismo, se 

hace referencia al período, monedas del acuerdo, monto y recompra 

de los recursos y otros puntos de carácter técnico. 

Los elementos básicos del segundo documento, memorándum o carta 

de intención, 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"”, 1rional 
and Comparative Law Quarterly, January, 1963, p. 

  

 



  

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

ción de controles a la importación; 

2. devaluación 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: reducción del gasto 
público; incremento de los impuestos y aumento de 
los precios de las empresas públicas; ' abolición de 
los subsidios al consumo; 

<). control de los aumentos en los salarios, 
d). desmantelamiento de los controles de precios; 

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

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

renovaciones; aquí radica justamente una de sus características fun- 

damentales, porque esas renovaciones están condicionadas al cumpli- 

miento de las cartas de intención. Los acuerdos de crédito contingen 

te (stand-by) entrañan normalmente la formulación de programas es- 

pecificos para la implantación de medidas correctivas (ver gráfica 3) 

y estipulan la celebración de continuas consultas entre el Fondo y 

los países miembros respectivos acerca del cumplimiento y de la re 

consideración de dichas medidas. Las futuras prórrogas son conce 

didas de acuerdo .al estricto cumplimiento de esas intenciones mani- 

festadas en el memorándum. 

(39) Cheryl Payer, The debt trap, the IMF and the Third World, 
Penguin Books, Harmondsworth, Middiesex, 197 

  

 



b). Créditos "Swap".- Los acuerdos bilaterales de créditos o 

crédito “'swap", son operaciones que se pracucan 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. Según este tipo de acuerdos, dos países cambian sus monedas 

nacionales (en cantidad limitada, por supuesto) durante un período de 

terminado, garantizándose el rescate al final del período al mismo 

precio que privaba en el momento del trueque, lo que implica una 

garantía contra la devaluación. El trueque en realidad es unilateral, 

porque el banco central que inicia el cambio, casi con seguridad se 

encuentra en una necesidad crítica de la moneda extranjera, mien- 

tras que esto no le sucede a la otra nación. Este mecanismo ha al 

canzado amplia difusión como línea de liquidez adicional del FMI, a 

partir de 1962. 

c). El Acuerdo General de Préstamos (GAB). - El "Grupo de   
los diez” (también llamado Club de París) está compuesto por los 

más importantes países industrializados del mundo capitalista en fun 

ción de sus reservas de oro y dólares, e incluye a todos los países 

cuya participación en cualquier decisión del Fondo es determinante(40). 

Este grupo estructuró un nuevo sistema para llevar a cabo préstamos 

(General Agreement to Borrow, GAB), en 1962 y renovado en 1970. 

(40) Ramón Tamames, Estructura Económuca Internacional, Alanza 
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 crédito al FMI, en sus respectivas monedas nacionales para prés 

tamos financieros para los cuales el “Grupo” debe conceder previa- 

mente su aprobación (41). Este dinero, en teoría, se le otorga al 

Fondo aunque sólo en calidad de parte en una operación extranjera 

destinada a auxiliar a una moneda en peligro. Los recursos son 

concedidos durante un periodo limitado, tres a cinco años, y la nación 

que los solicita en préstamo debe pagar un interés simbólico de dos 

por ciénto (un cuarto del cual constituye la comisión del Fondo). 

Estos créditos están separados de los recursos ordinarios del Fondo 

y están diseñados para un propósito especifico: hacer frente a un 

deterioro del sistema monetario internacional (42). 

4.- Los Derechos Especiales de Giro. 

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

transformación más importante experimentada por el sistema mone 

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

(42) Para mayor información ver: Fred Hirsch, Money International, 
Penguin Books, Harmondworth, Middlesex 7. pp. 364-373, y 
Hans Aufrich, The International Monetary Fund; Legal bases, 

5Ís (London, Srevens, 1961). pp.07-98.- Structure, Funcioj 
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tario mundial desde que se redactó el Convenio Constitutivo del FMI 

en 1944. 

En julio de 1969, se llevó a cabo la modificación del' Convenio Cons- 

titutivo del Fondo, originándose de este modo la Cuenta Especial de 

Giro. En octubre del mismo año, la Junta de Gobernadores decidió 

que se debería asignar un total de DEG, equivalente aproximadamen 

te a 9.5 millones de dólares (43) para el período de tres años que 

comenzaría el primero de enero de 1970. 

El principio básico por el que se rigen todas las decisiones sobre 

Derechos Especiales de Giro es que el Fondo tratará de satisfacer 

la necesidad global, cuando ésta surja, de complementar los activos 

de reserva existente (44). 

La participación en la Cuenta Especial de Giro (45) está abierta a 

todos los países que reúnan 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. 888671 gramos 
de oro fino (Artículo XXI), sección 2 del Convemo Constitutivo, 
ver apéndice 1. 

(44) Ibid. Artículo XXI, sección 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 última se llevan todas las operacio 
nes y transacciones relativas a los DEG. Todo país miembro 
puede decidir si participará o no en esta cuente. 

(46) Convenio Constututivo, Artículo XIII, sección 1.
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ción de los nuevos derechos de giro se efectúa basándose en la cuo- 

  ta que a cada participante le corresponde en el Fondo, lo cual se 

considera como criterio objetivo y no discriminatorio. Las decisio- 

nes relativas a asignaciones expresan la cantidad que se asignará 

como porcentaje de las cuotas y no una cantidad absoluta. En conse 

cuencia, la tasa de asignación fijada para el primer año del período 

básico (el primer período básico fue de tres años y comenzó el pri 

mero de enero de 1970), se calculó en un 16.8 por ciento de lá cuo 

ta que le correspondía al 31 de diciembre de 1969 a cada uno de los 

países participantes que recibieron una asignación. La tasa de asig 

nación para el segundo año se calculó en un 10.7 por ciento de la 

cuota al 31 de diciembre de 1970 (47). 

El hecho de que para toda decisión sobre asignaciones se requiriera 

una mayoría 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 complementar las reservas. Las decisiones relativas 

a la creación de reservas se edoptan por un periodo básico que, por 

lo general, es de cinco años (49). 

(47) IMF, Introducción a los Derechos Especiales de Giro, Washing 
ton, D.C., abril de 1971. p. 

(48) Artículo XXIIl, sección 3 del Convenio Constitutivo. 

(49) Ibid. Artículo XXIV, 

    

    

'cción 1.
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Todo participante puede utilizar sus DEG siempre que los necesite 

por razones de balanza de pagos, y la utilización de los mismos no 
  

estará sujeta a objeción. No obstante, el Convemo Constitutivo dispo 

ne que los DEG habrán de utilizarse solamente para financiar déficits 

de balanza de pagos y no para modificar la composición de las reser 

vas de ningún pais (50). La utilización de los DEG por parte de un 

participante no está 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 así 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 

(50) Ibid. Artículo XXV, sección 3 

(51) Ibid. Artículo XXV, sección 7
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los DEG, subraya el carácter de los mismos como complementos de 

los activos de reserva existentes. 

El mecanismo del nuevo sistema se funda en que todo participante 

está obligado a aceptar DEG y, a proporcionar "moneda convertible 

de hecho" (52), a cambio de los mismos, pero los participantes que 

utilicen DEG sólo podrán solicitar una moneda de "conversión recí- 

proca" (dólar estadounidense, franco francés y libra esterlina). No 

obstante, la obligación de aceptación 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 "asignación acumulativa'(53). 

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

Fondo en busca de orientación para que éste designe a quienes corres 

ponde transferirlos. Ordinariamente, el FMI encauzará los DEG hacia 

países cuya balanza de pagos y posición de reserva sean suficientemen 

te fuertes. También podrá 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 conversión de los saldos de la moneda obtenida en tran 
sacciones en que intervengan DEG, a otra moneda con respecto 
a la cuel exista tal procedimiento de conversión recíproca'"(ver 
artículo XXXII del Con vemo Constitutivo). 

(53) Por asignación acumulativa neta de DEG se entiende el monto 
total de DEG asignado a un participante, menos la porción de 
sus DEG que haya sido cancelada de acuerdo a las disposicio- 
nes del Fondo (ver Artículo XXXII del Convemo Constitutivo). 
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dad especial de adquirir DEG para satisfacer ciertas obligaciones que 

instituye el Convenio Constitutivo. Se designa a los países de tal for 

ma que permita lograr con el transcurso del tiempo una distribución 

equilibrada de DEG entre ellos. Cuando un participante ejerce su de 

recho a transferir DEG a cambio de monedas, el que los recibe debe 

proporcionar 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 fácilmente 

convertible a dicha moneda (54). 

Usualmente un país utilizará sus DEG si se encuentra en déficit o 

si está perdiendo sus reservas y, como promedio, sólo puede usar 

el setenta por ciento de su asignación de DEG; si su uso es más 

elevado, deberá reducir sus giros en los años subsiguientes, y qui- 

zás tenga que comprar DEG a otros países con el fin de situarse 

nuevamente por debajo del setenta por ciento estipulado. 

Todo país participante está obligado a procurar moneda a cambio de 

DEG si el FMI lo solicita. Pero puede rehusarse a aceptar más DEG 

una vez que sus tenencias totales de los mismos se eleven por enci- 

ma del trescientos por ciento de su asignación inicial. 

(54) Joseph Gold, Special Drawing Rights, The Role of Langu 
IMF, Washington, D. C., 1971. p.9.- A 
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Otra característica de los DEG es su generalidad, ya que cualquier 

país en dificultades puede beneficiarse de su Ibramiento. Además, 

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 países miembros del FMI están 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 especí 

ficas. Esto puede apreciarse, en lo que se refiere al sistema de vo 

tación del Fondo basado en las cuotas. 

Los procedimientos de votación de la mayoría 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 votación ponderado. Según el Artículo XII, sec 

ción 5 (a) del Convenio Constitutivo, "cada miembro tendrá 250 vo- 

tos, más un voto adicional por cada porción de cuota equivalente a 

cien mil dólares estadounidenses”. De esta forma, cuando fue in: 

  

a 

gurado el Fondo, la cuota de Estados Unidos ascendía a 2,750 millo 

nes de dólares, 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 voto total (55), y actualmen- 

te, el porcentaje estadounidense ha bajado del 20 por ciento del to- 

tal de las cuotas. 

A pesar de los reajustes periódicos de las cuotas y de la relativa 

disminución del porcentaje de votación de Estados Unidos, las cues- 

tiones importantes (incluyendo los ajustes de las cuotas) se tienen 

que decidir por una mayoría 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 más del 20 por ciento del total de los votos. En 

la actualidad, se ha colocado el requisito de la mayoría de votos a 

85 por ciento, con el fin de asegurar el poder de veto a Estados 

Unidos y a la Comunidad Económica Europea en su conjunto para de- 

cidir sobre las cuestiones más importantes. 

El sistema de votación adoptado por el FMI da,en la práctica, una 

preponderancia indiscutible a Estados Unidos dentro de la institu- 

ción. En este aspecto es clara la relación del Plan White con los 

Estatutos del Fondo. El Plan White sostenía que el cálculo de cada 

cuota debía hacerse de acuerdo a la posesión de oro de cada pais, 

(55) Hans Aufricht, The Fund Agreement: Living Law_and Emering 
Practice, Princeton Studies in International Finance, No. 
Princenton University, New Jersey, 1969. p.9.- 
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-su ingreso nacional y su escala de pagos internacionales. El Plan 

Keynes proponía, en cambio, que dicha cuota se estableciera sobré 

la base de los niveles de exportaciones e importaciones de cada - 

país, durante los últimos años que precedieron a la Segunda Guerra 

Mundial. Prevaleció 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% 12% 8% 14% 
Keynes 

FMI (a) 24% 22% :27% 10% 17% 

(a) Poder de voto real en 1955. En 1947 era aún mayor para Esta- 

dos Unidos y América Latina y menor para el área de la ester- 

lina. 

Fuente: Robert Triffin, El caos monetario, FCE, México .



Los cinco países miembros con las cuotas más elevadas, cuentan 

con un director ejecutivo por país. Los dos países cuyas monedas 

hayan sido las más giradas del Fondo en el año 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 países y sus 

votos de los países que los eligen (56). Asímismo, la capacidad 

de crédito de un país está en función del monto de su cuota. 

6.- Obligaciones Generales. 

  

Los países miembros del FMI están bajo ciertas obligaciones genera 

les con respecto a sus políticas internacionales de pagos. Brevemen   
te, estas obligaciones son: 

1). evitar las restricciones en cuanto a la realización de los 

pagos y las transferencias relacionadas con transacciones 

internacionales corrientes; 

2). evitar cualesquiera arreglos monetarios discriminatorios o 

las prácticas 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 están sujetas a“excepciones, dos de las cuales se 

mencionan explícitamente en el Convenio Constitutivo (Artículo XIV, 

referente al período transitorio de postguerra y, Artículo 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 orientación de sus políti 

cas. Sin embargo, se ha optado por presentar las críticas concre 

tas en el transcurso del trabajo, con el fin de ser menos prolijos 

en este capítulo y utilizar más ágilmente los conceptos descritos 

aquí en el análisis posterior del funcionamiento del Fondo. 

(57) Delber A. Snider, Introducción a la Economía Internacional, 
Uteha, México, D. p-5 ea   

    



CAPITULO mI 

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

Existen, sin duda, varios elementos probatorios de la inclinación po- 

lítica, favorable a Estados Unidos, en la actuación y políticas del 

Fondo Monetario Internacional durante el perfodo comprendido entre 

1946 (año en que entró en funciones) y 1971 (año de la primera de- 

valuación del dólar estadounidense). Estos elementos son de distin 

to carácter e importancia, desde la fijación de las paridades inicia 

les, el papel del Fondo en la devaluación generalizada de las mo- 

nedas europeas en 1949, el problema de los tipos de cambio y las 

políticas 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 propósitos de este traba 

  

Por liquidez internacional se entiende la capacidad que tiene la 
totalidad de países con vínculos económicos externos entre sí. 
de cumplir con sus obligaciones por concepto de los pagos in- 
ternacionales. La cuestión de la liquidez imternacional consta 
de tres aspectos fundamentales: 1) la cantidad total o existen- 
cias de medios de pagos internacionales; 2) la distribución de 
esos medios entre los diversos países; y 3) la estructura de 
los medios de pago internacionales, según sus modalidades, es 
decir, la correlación entre las reservas de divisas y de oro. 

 



bajo, se ha escogido «el problema de la Iquidez porque a través de 

este problema es posible referirse a otras cuestiones conexas, tales 

como las reservas internacionales, el oro, las políticas para la de- 

fensa del dólar, las políticas 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. El 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 

déficit. Y el problema de la confianza es el de evitar que los cam- 

bios en la posición de los activos de reserva provoquen desplazamien 

tos especulativos en la composición de las existencias 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 el 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 desplazamientos mundiales especulativos entre las 

existencias de diferentes activos internacionales de reserva por forzar 

un cambio indeseado en sus precios relativos. 

Estos problemas están estrechamente vinculados, por lo que resulta 

difícil estudiar por separado las características de cada uno. Las 

conexiones entre estos problemas son múltiples. El común denomi- 

nador se podría formular, como sugiere Machlup, en términos de 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 composición de las reservas o a la amenaza de la 
destrucción 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 distribución internacional de 
las reservas, que surjan de déficit y superávit persistentes en 
las posiciones de pagos de países determinados" (58) 

Las fuentes de liquidez de los países, o más precisamente, de sus 

reservas internacionales, están formadas, en primer lugar, por la 

disponibilidad de oro y de monedas de los países cuyos signos mone 

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

(58) Fritz aos Reconstrucción del Sistema Mon: 
nal; El Convenio de Río y sus re: 
FMI, 'BID, CEMLA, México, D. F 

  

 



  

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 capítulo se harán 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 dóla- 

res en posesiones privadas y públicas en el extranjero y la especula 

ción masiva con oro; las diferentes medidas para salvar el dólar y 

los cambios en las políticas crediticias del Fondo, para continuar, 

en el siguiente capítulo con los planes de reforma del sistema mone 

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

1.- La Balanza de Pagos de Estados Unidos. 

El propósito de este apartado es examinar el comportamiento de la 

balanza de pagos de Estados Unidos en relación con el papel del do 

lar como activo de reserva internacional y explorar las implicacio- 

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

La forma en que el gobierno estadounidense define un déficit o un 

superávit en la balanza de pagos es en sí mismo un importante asun 

to político, ya que influye directamente en las decisiones gubernamen



  

tales relacionadas con las políticas de la tasa de interés, la reser, 

va internacional y las políticas de endeudamiento y exportación de 

capitales. Este enfoque relfeja, en gran medida, las diferencias de 

los puntos de vista en relación al papel del dólar en la economía 

mundial, así como el comportamiento de los balances de las tenen- 

cias de dólares por extranjeros o los activos líquidos de dólares en 

las reservas de los diferentes países. 

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

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

La presentación de la balanza de pagos de Estados Unidos según 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 + 

donaciones gubernamentales (exluidas las donaciones milita- 

res) = balanza de cuenta corriente. 

- Balanza de cuenta corriente y movimiento de capitales a lar 

go plazo = balanza de pagos básica; a esto último hay que 

añadirle los movimientos de capitales a orto plazo, los erro



res y omisiones y los créditos de derechos especiales de 

emisión, 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 líquidos de Estados Unidos respecto de otros 

que no sean las autoridades públicas (59). 

Desde 1934, hasta 1959 sólo hubo ocasionales manifestaciones públi- 

cas de preocupación sobre la balanza de pagos de Estados Unidos. 

Este país tuvo pérdidas modestas de oro en el periodo de 1950 a - 

1957, escasamente un promedio aproximado equivalente a 250 millo- 

nes de dólares anuales. Sin embargo, a partir de 1958 las pérdidas 

fueron constantes y significativas. Desde entonces, el gobierno es- 

tadounidense comenzó a cambiar su concepto de balanza de pagos, 

enfocándolo hacia las "obligaciones líquidas” en manos de los extran 

jeros, de manera que el concepto de la balanza de pagos sobre la 

base de la liquidez se estableció de una manera clara como el princi 

pal indicador de la posición general de pagos estadounidenses. 

(59) Sobre esta cuestión ver P.G.Peterson, The United States in the 
Changing world economy, U.S.Goverment Printing Office, Was- 
hington, 1972, The Economic Report of the President (Council of 
Economic Advisers (1960-1972); The Palance of Payments Statis- 
tics of the United States, a Re nada and Appraisal, Report of the 
Review Comites for Blanes 9l 1 Payments Statistics to the Bu- 
reau of the Budget (Bernstein Committee), (Washington, Goverment 
Printing Office, 1965) pp. 102-103; Peter B. Kenen, "Measuring the 
United States Balance of Payments”, Review of Economics and 
Statistics, mayo de 1964, pp. 139-14%.= 77 
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Esta controversia acerca de la definición del déficit o superávit de la 

balanza de pagos perdura aún 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 pagos se acostumbra pre 

parar un balance de ciertas partidas colocando "encima de la linea" 

los renglones considerados como causantes del superávit o déficit, y 

“debajo de la línea” los que sirven para su financiamiento. De esta 

manera, según los dos conceptos de la ralanza de pagos, las tran- 

sacciones de bienes y servicios, las importaciones y exportaciones 

de capital a largo plazo y las transferencias gubernamentales, están 

"encima de la línea”. 

Sin embargo, según el concepto de las transacciones de reserva ofi 

ciales, los movimientos a corto plazo de los acuvos de capital pri- 

vado extranjero y los valores del gobierno de Estedos Unidos son 

agrupados dentro de las transacciones "encima de la línea"; mien- 

tras que, de acuerdo al concepto de la liquidez, estas transacciones 

se agrupan "debajo de la línea". Según este último concepto, el ba 

  

lance de un determinado periodo es igual a la suma aritmética de 

  

las siguientes partidas "debajo de la lín:
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*(1) aumento (+) o descenso (-) de los activos de reserva ofi- 

ciales de Estados Unidos (oro, monedas convertibles y po 

sición en el tramo de oro en el FMD. 

2 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 parti 

  

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 liguidas 

hacia agencias oficiales extranjeras; 

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

líquidas 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 Institute 
Tor Public Policy Research, Washington, 1970.p.8.= 

  

(61) — Ibid.



gos tienen un sustrato político. Por ejemplo, en 1969, según la ba- 

lanza de pagos obtenida sobre la base de la hquidez, o sea, en tér- 

minos de ingresos y egresos de moneda en Estados Unidos, se regis 

tró en este país un déficit de siete mil millones de dólares. En 

cambio, en el mismo año, según los saldos oficiales, hubo un superá 

vit de 2,800 millones de dólares (62). Según el primer método, se 

consideran los programas de ayuda exterior económico y militar co= 

mo parte de la cuenta corriente, pero casi todos los demás países 

desarrollados los computan entre los movimientos de capital. Como 

resultado de ello, la balanza norteamericana en cuenta corriente apa 

rece peor de lo necesario, según los patrones de otros pueblos. 

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 debía atribuirse la responsabilidad del déficit estadounidense 

y establecer la relación entre el valor del dólar 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- 

terpretación equivalía a reconocer la solidaridad entre los diversos 

rubros de la balanza de pagos. 

  

(62) Gordon Wexl y ¡an Davidson, op cit. p.34
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El cálculo sobre la base de las regulaciones oficiales (63), es aún me 

nos preciso que el método sobre la base de la liquidez, ya que es co 

nocido que los dólares resultantes del déficit estadounidense pueden 

ser conservados por los particulares, las sociedades o los bancos y 

mo siempre son trasladados a los bancos centrales. Si los particula 

res, sociedades o bancos privados retienen esos dólares, disminuye 

o, al menos, no aumenta el deficit estadounidense, es decir, los 

créditos líquidos en dólares 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, además, existen masas considera- 

bles de capitales a corto plazo que responden a las variaciones de 

tasas de interés o a perspectivas de modificación 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 excepción de los movimien 

tos de capital a corto plazo, que son extremadamente sutiles y no dan 

una imagen precisa de la situación internacional de un país. Además, 

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

(63) ando un dólar en el extranjero no retorna a un banco central 
queda al margen de los cálculos del gobierno y sólo se com- 

Putas las transferencias de reservas entre los bancos centrales, 
el resultado es la balanza de pagos súubre la base de los saldos 
oficiales. 
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rectamente sobre la cotización de una moneda provocando cambios en 

su paridad. 

Sin embargo, el verdadero sentido del déficit estadounidense en rela- 

ción con el sistema monetario internacional, radica en que ante flu- 
  jos crecientes de comercio, se requerían necesidades también cre- 

cientes de liquidez; y, dado el relativo estancamiento de la produc 

ción de oro, estas necesidades se satisfacian con dólares; pero para 

que estos dólares pudieran quedar a disposición 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 economía 

de Estados Unidos. Triffin califica a la paradógica situación ante- 

rior, como un dilema, en el que la ampliación de los medios de pa 

gos internacionales requiere un déficit en la balanza de pagos de los 

países cuyas monedas sirven para acumularse en calidad de reser- 

vas; eso quiere decir que cuanto peor sea la situación económica 

externa de esos países 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 fenómeno está íntimamente ligado con el problema de la confianza, 

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

(64) R. Triffin, El oro y la cris 
ca. México, 1962. p. 110. 

del dólar, Fondo de Cultura Económi- 

 



en el largo plazo una creciente desconfianza en términos de una posible 

devaluación del dólar, como mecanismo para solucionar sus problemas 

de balanzas de pagos. 

Además, este mecanismo sigmfica ligar el sistema monetario internacio 

nal a la suerte de los vaivenes de la economía de un país con fuerte 

incidencia en el proceso económico internacional. Triffin hace hin- 

capié en que los países con monedas que se emplean en las cuentas 

internacionales, se amarran con ello las manos y se privan de la 

posibilidad de practicar una política económica flexible. —Triffin mues 

tra también las desigualdades en la distribución de los medios de pa 

go: "saturación"con dólares por una parte y por otra, falta de re- 

servas en los países 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 

tías de dólares y libras esterlinas que figuran como reservas inter- 

nacionales (65). Esto se transforma en un traspaso de recursos rea 

les desde tales economías hacia la economía de Estados Unidos. Co 

mo apunta Magdoff: 

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

En efecto, el mantemmiento de las reservas de un banco central o 

en cualquier otra cuenta de saldos de divisas extranjeras, significa 

que se concede crédito al país extranjero mismo. Las monedas de 

reserva pueden entonces ser consideradas, en el sistema monetario, 

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

  

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

los organismos financieros internacionales 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 dólares, y una corriente con tendencia a la baja. Una 

intervención de los bancos centrales en favor del dólar queda sujeta 

al hecho de que el poseedor de esta divisa acepte conservarla, sin 

ofrecerla en el mercado. Esta posibilidad resulta únicamente de la 

confianza que se atribuya al dólar. 

(66) Harry Magdoff, op.cit. p.104.-
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Esta confianza se apoya en un conjunto de criterios, tales como: las 

reservas; la situación 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 economías; el endeudamiento general de un - 

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

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

za económica, política 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), entrañó riesgos muy importantes. El principal era el 

peligro que corría la confianza en la convertibilidad del dólar en oro 

al precio de 35 dólares la onza, que era una de las bases del siste- 

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

(67) Ver apéndice II. Durante los primeros años inmediatamente 
después de la Segunda Guerra Mundial, el saldo neto de la - 
Balanza de pagos es superavitario. Las reservas de Estados 
Unidos alcanzan su más alto nivel en 1949; luego la balanza 
neta se vuelve ligeramente deficitaria. A partir de 1955, el 
déficit es por miles de millones de dólares y la situación se 
reproduce cada año alcanzando magnitudes alarmantes a par- 
tir de la década de 1970.



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

estadounidenses, es decir, la acumulación de dólares por las demás 

naciones. 

Mientras las reservas de oro de Estados Unidos fueran superiores a 

los dólares que estaban en poder del extranjero, que en cualquier 

momento podian pedir su conversión, la convertibilidad del dólar pa 

recía asegurada. Pero en el caso de que estos dólares 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 contradicción entre necesidad de dólares (por tanto, necesidad 

de déficits norteamericanos) y confianza en la convertibilidad del do- 

lar en oro (basada en las reservas áureas de Estados Unidos), hay 

que agregar otro aspecto del sistema que discrimmaba a los demás 

países con respecto a Estados Unidos y que se ha convenido en lla 

mar asimetría 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 otros países; en se- 

gundo lugar, el equilibrio del dólar implica el equilibrio de todo el 

sistema en una forma que es diferente de la implícita para les de- 

más monedas y que se relaciona necesariamente con el precio del
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oro. A este respecto, la diferencia entre el dólar y las otras mone- 

das no sólo es de grado, sino de cualidad. Esto implica la conside- 

ración del proceso de ajuste de la economía estadounidense como vi- 

tal para el sistema monetario internacional en su conjunto. 

La asimetría del sistema no sólo era de Estados Unidos con respec- 

to a los demás países (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 países superavita- 

rios con respecto a los deficitarios (con excepción de Estados Uni- 

dos), pues mientras los países con déficits podían verse obligados 

a devaluar, nada obligaba a revaluar a los que tenían superávits. 

Junto con la asimetría y vulnerabilidad, el sistema monetario presen 

taba otro defecto: no garantizaba la creación ordenada de liquidez. 

Cabe advertir que el tipo de análisis realizado hasta aquí es formal 

y esquemático, ya que los problemas monetarios son el resultado fi- 

nal de numerosos y complejos factores económicos y de carácter po 

lítico. Esto se refleja en los variados esfuerzos de las distintas 

administraciones políticas 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 período de postguerra. Sin embargo, es preciso hacer dis
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tinciones sobre el carácter y consecuencias del déficit estadounidense 

de acuerdo a las diferentes etapas del desarrollo del sistema moneta 

rio y a la evolución económica y política de Estados Unidos y el mun 

do caprtalista. 

2.- El periodo de esplendor del sistema monetario internacional. 

Existe cierta unanimidad en señalar la primera etapa del funcionamien 

to del sistema monetario establecido en Bretton Woods, hasta finales 

de la década de 1950, como una etapa en que los objetivos y el papel 

del Fondo Monetario Internacional se cumplieron con bastante eficacia. 

En efecto, durante la década de 1950, más claramente, a partir del 

recrudecimiento de la "Guerra Fria" (1947), se presenció un robus- 

tecimiento gradual y decidido de las economías de Europa Occidental 

y un fortalecimiento de su liquidez, sin obstaculizar los objetivos a 

largo plazo de alcanzar mejores niveles de empleo y una contínua 

elevación de los niveles de vida. Como señala Aldo Ferrer, en es- 

te periodo "es notable la convergencia de los objetivos estratégicos 

de Estados Unidos con las nuevas orientaciones de la economía in- 

ternacional de postguerra. El enfrentamiento con la Unión Soviética 

introdujo una decidida política de respaldo a la reconstrucción euro- 

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

(68) Aldo Ferrer, Economía Internacional Contemporánea, FCE. 

México, 1976. p.80. 
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umlateral de Estados,Unidos sobre la seguridad de los países euro- 

peos y Japón así como sohre el proceso de desarrollo económico a 

través de la Alianza Atlántica, el Plan Marshall y otros programas 

de ayuda económica y militar hacia los países del mundo capitalista. 

Además, en esta época, las salidas de oro de Estados Unidos fueron 

insignificantes. En 1949, el stock de oro de este país estaba esti- 

mado en alrededor de 24.5 mil millones de dólares, lo cual repre- 

sentaba una porción muy elevada con respecto al total mundial (ex- 

ceptuando a los países socialistas) del oro monetario (aproximadamen 

te 34 mil millones de dólares). En cambio, los dólares externos en 

circulación estaban calculados en 6.4 mil millones. 

Para 1960, ya se habia producido una crisis de oro cuando los activos 

oro de Estados Unidos (18.8 mil millones de dólares) cubrían apenas 

justamente las exigibilidades externas (18.7 mil millones). Entre 

1949 y 1959, el pasivo de este país con las instituciones oficiales 

extranjeras se acrecentó en más de 6,000 millones de dólares y hu- 

bo giros contra sus reservas oro por valor de 5,000 millones de dó 

lares. El déficit, en términos de pagos oficiales, promedió 1,100 

millones de dólares al año y el deterioro total de la posición de re 

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

(69) Milton Gilbert, El sistema oro-dólar: las condiciones de equi- 
librio y el precio del oro, CEMLA, Ensayos 23, México 1969. 
II 
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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 devaluación generalizada de las principales mo-= 

nedas en 1949 y el segundo, en la convertibilidad de las monedas 

europeas en 1958. 

La modificación masiva de los tipos cambiarios desvió inmediatam: 

  

te el sentido de la balanza de pagos de Estados Unidos del superávit 

  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 devaluación masiva de 1949 fue la sobrevaloración 

del dólar con respecto a las monedas devaluadas y con respecto al 

oro si se tiene en cuenta la contínua inflación (un promedio del 3 

por ciento anual en ese período) en Estados Unidos, desde 1934, 

(año en que se fija la relación precio oro-dólar), lo que sigmfica 

una caída importante en el valor real del oro. 

Entre otras consecuencias de la devaluación 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 compañías estadounidenses; se aseguraron las 

ganancias de las compañías norteamericanas que tenían acceso a los 

mercados externos de mercancí: 

  

s y capitales; se crearon las con-



diciones para la introducción de la convertibilidad de las monedas, 

especialmente la libra esterlina, así como para la feducción de las 

restricciones cambiarias y de los acuerdos bilaterales de comercio 

y de pagos. Todo lo anterior de acuerdo a los objetos de politica 

económica de Estados Unidos. 

El Fondo esgrimió los siguientes argumentos para la devaluación: 

a) después de la crisis de los años 1929-1933, el sistema 

normal de tipos de cambio no fue restablecido y aún antes 

de la Segunda Guerra Mundial se encontraba en estado no 

satisfactorio; 

b) la artificialidad del sistema de tipos de cambio se acentuó 

aún más por la ruptura de las relaciones económicas nor- 

males durante los años de la Segunda conflagración mundial; 

€) el debilitamiento que sufrió la economía de los paises par 

ticipantes en la guerra, tenía un carácter 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 inflación se acen 

tuaba, lo que hacía subir los precios de exportación y dis- 

minuía la capacidad competitiva de los países que más ne- 

cesitaban la entrada de divisas (70). 

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



Aunque el Fondo no pudo controlar el proceso devaluatorio en su con 

junto, ya que devaluaron su moneda más de 30 países y el Fondo só 

lo dio autorización a 18, sí procuró controlar estrictamente la pro- 

porción de la devaluación, para que no bajaran demasiado el tipo de 

cambio en relación con el dólar (para que no obtuvieran ventajas en 

la competencia con otros países), así como el lapso comprendido en- 

tre las distintas devaluaciones, el cual fue muy breve (oficialmente 

tres días) 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 país siguiera manteniendo altas barreras arancelarias, que obs 

taculizaban las importaciones, fueron factores que hicieron agudizar 

seriamente el problema de pagos en dólares. 

Con respecto a la conversión (71) generalizada de las principales mo 

nedas europeas en 1958, es necesario aclarar que, de hecho, se es- 

tableció un sistema de convertibilidad limitada, distinta de la conver 

tibilidad plena del dólar, que, sin embargo, permitía una considera- 

ble ampliación en las transacciones financieras internacionales (72). 

(71) El término convertibilidad exterior implica un amplio grado de 
libre convertibilidad de las monedas, con respecto a los no re 
sidentes, a las paridades establecidas. 

(72) Sardá, op.cit. p.39.- 

Rx



  

El año de 1958, marca el fin de la etapa de la "escasez de dólares" 

y el inicio de la aplicación del patrón cambio-oro sin las restriccio- 

nes de la inmediata postguerra. Sin embargo, como apunta Sardá, 

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

la declaración general de convertibilidad se debió,en gran parte, "a 

la evolución de la balanza de pagos de Estados Unidos... lo que dio 

lugar a la creación de dólares como medio de pago internacional y 

al crecimiento de las reservas de los países europeos" (73). 

En la introducción de la convertibilidad parcial, el Fondo volvió a 

jugar el papel de centro coordinador, lo que se manifestó en la si- 

multaneidad con que fue tomada dicha medida por parte de muchos 

países. Esta actitud del Fondo facilitó en cada país en particular 

la ejecución de tal medida, porque, en caso contrario, un pais ais 

lado podría no resistir la afluencia de exigencias de cancelación de 

sus deudas a corto plazo, con lo cual el acreedor aspiraba a obte 

ner dólares. 

La introducción de la convertibilidad exterm le permitió al Fondo vol 

ver a presionar sobre los países miembros con el fin de que fueran 

abolidas las restricciones discriminatorias, cuya aplicación trataban 

de justificar como una medida tomada en vista del estado de su ba- 

lanza de pagos (74). 

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



El Fondo consideró necesario dedicar también su atención al hecho 

de que cierta parte de las entradas de divisas en diversos países es 

objeto de restricciones en cuanto a su convertibilidad, sobre todo al 

tratarse de relaciones de pagos con "países de comercio estatal". 

Estas actividades del Fondo muestran una notable similitud con los 

objetivos de política exterior de Estados Unidos, de tal manera que 

el representante de este país ante la 15a. sesión de Directores del 

Fondo, declaró lo siguiente: "Las labores del Fondo se han centra 

do, en el curso de los últimos años, en varios asuntos que tienen 

para Estados Unidos un enorme interés" (75). 

Uno de los efectos de la delcaración de la convertibilidad es que los 

países no podrían adoptar medidas restrictivas para transacciones 

corrientes (abolidas formalmente en 1961) si no contaban con la au- 

torización del Fondo. 

Otro efecto de la convertibilidad es que permite la consolidación del 

proceso de movimientos de capital a corto plazo, ya que éstos sólo 

tienen razón de ser si entre las monedas de los distintos países exis 

te la convertibilidad y se pueden obtener ganancias diferenciales de 

un lugar a otro. Esto, como se verá posteriormente, será uno de 

(75) I.M.F. Summary Proceedings 
1960. p.48: 

Annual Meeting 1960, Washington   
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los principales factores en la quiebra del sistema de Bretton Woods 

en 1971. 

Con respecto a la política crediticia, durante este período, el Fondo 

buscó la reducción de créditos y el desplazamiento del centro de gra 

vedad hacia la regulación de los tipos de cambio, al debilitamiento 

de las restricciones cambiarias y de otras discriminaciones y a la 

simphficación de los tipos de cambios múltiples. 

Poco a poco se fueron creando las condiciones y modalidades para 

la concesión de los créditos, sujetándolos a complicados trámites de 

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

En octubre de 1952, el Fondo elaboró una nueva forma de acuerdo 

de créditos, llamados acuerdos de créditos contingentes (stand-by), 

con el fin de establecer su política crediticia. Similares objetivos 

se buscaron en 1953 y 1955 con la ampliación de los márgenes de 

crédito. 

Los principales hechos de la política crediticia del Fondo se pueden 

resumir como sigue: 

a) la severidad de la política crediticia del Fondo, que se ma 
nifestó en la tendencia de dar mayor atención a los acuer- 
dos de crédito contingente (que representaban mayor costo 
económico y político como se menciona en el capítulo segun 
do).
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b) la inmensa mayoría de los créditos fue otorgada y gastada 
en dólares; 

E) el Fondo prestó una considerable ayuda solamente a deter- 

minados paises, tales como Inglaterra, Francia, Japón, 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; 

d) el surgimiento y consolidación (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 paises 

en desarrollo; 

e) los recursos concedidos por el Fondo eran muy exiguos si 
se les compara con los dólares salidos de Estados Unidos 
por concepto de "ayuda" económica y militar. Además, - 
como los créditos del Fondo eran a corto plazo, los pases, 
sobre todo los en desarrollo, prefirieron a otras institucio- 
nes que concedian préstamos a más largo plazo. 

A este último respecto cabe destacar la posición norteamericana de - 

no ensanchar los recursos del Fondo, sostenida hasta 1958 (76), año 

en que Eisenhower comenzó a manifestar preocupación por la liquidez 

internacional y se comenzó a estudiar un aumento de las cuotas de los 

países miembros. 

  

    
p.101 e 1.M.F. Summary Proceedings 

Annual meeting, A



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

A partir de1958 la evolución de la balanza de pagos de Estados Unidos 

es cada vez más preocupante para los bancos centrales europeos en lo 

que se refiere a la capacidad de las reservas metálicas de ese país 

para cubrir sus compromisos exteriores a corto plazo. 

En 1960, como ya se dijo antes, se dio la primera crisis seria del dólar 

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 otoño de 1960 el oro alcanzó el precio de 41 dólares la onza, por lo 

que se temió una devaluación del dólar; pero Estados Unidos no optó 

por esa solución, que beneficiaria en último término a la Unión Sov: 

  

ca (que contaba con un stock de oro considerable) y a Sudáfrica. Ade- 

más, los países con un volumen creciente de dólares inconvertibles(77) 

y no deseaban la devaluación del dólar, por lo que se inclinaron a la 

cooperación con este país. 

  (77) 1n:onvertibles en activo (oro o derechos especiales de emisión). 
Según R. Aron, los bancos centrales de Europa y Japón tenían en 
sus reservas cerca de 60 mil millones de dólares a principios de 
la década de 1960. Ver R. Aron, La República Imperial (EMECE 
Ed.) Trad Demetrio Nañez, Buen IS     ¡al 

12. 
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En 1961, el presidente Kennedy anunció que se 1ba a instrumentar una 

serie de medidas para corregir la balanza de pagos y proteger el dólar. 

A este respecto resulta interesante la siguiente declaración del presi- 

dente norteamericano: "Estados Unidos no ha aprovechado nunca su 

derecho a los préstamos del Fondo Monetario Internacional para cubrir 

el déficit en la blanza de pagos. En caso de urgencia y a su debido tiem 

po, hay que hacer efectivos esos derechos, lo cual se hará dentro de los 

marcos de la política del Fondo" (78). No se menciona el "desequilibrio 

fundamental" de la balanza de pagos de Estados Unidos. Lo único que 

se buscaba era rescatar dólares de manos extranjeras. 

Sin embargo, se prefirió un acuerdo de caballeros, con los demás países 

desarrollados, a través de la creación del "pool del oro", basado en la 

solidaridad general de los gobiernos de estos países para sostener el 

precio del oro a 35 dólares la onza y desalentar la especulación en torno 

al alza del precio oficial del oro. Con respecto al dólar, se creó un 

mecanismo similar para restablecer la confianza respecto a posibles 

devaluaciones. Este mecanismo lo constituyen los llamados "acuerdos 

swap". 

Desde 1959, con el fin de disminuir la presión sobre el dólar, se aumen 

taron los recursos del Fondo y se autorizó el ensanchamiento de las cuo 

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

(78) 1.M. ” Summery Proceedings Annual meetirz1961, Washington, 
1961, 

 



. El 

taje mayor para algunos países cuya participación en el comercio mun- 

dial era cada vez más importante (79). Esto representó un aspecto cua- 

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

sificación de la demanda de monedas diferentes al dólar, con lo que dis 

minuyó la presión sobre esta divisa y bajó el porcentaje de créditos del 

Fondo en dólares, de más del 90 por ciento del período 1947 - 1958, al 

31. 4 por ciento en 1961. 

VENTA DE MONEDAS POR EL FMI (1947 - 1961) 

(en millones de dólares) 

  

  
1947 1956 MONEDAS LOS 1929 1961 TOTAL 

Peso argentino =.- =.- 16.0 16.0 
[Chelín austriaco $. > +. * .,- 7.5 

[Franco Belga 11.4 = e 102.0 113.4 

Dólar Canadiense -.- 15.0 85.0 100.0 
¡Corona Danesa o . -..- ..- 

arco Germano- Occidental 4:4 71.5 503.6 579.5 

[Franco Frantes 4 E 12.5 344.5 357.0 

Lira Italiana =.- .- 215.3 215.3 
en Japonés =.- =.- 80.0 80.0 

[Florín Holandés > 5.0 162.0 167.0 

Libra Esterlina Ing. 191.6 38.0 113.1 342.7 
Corona Sueca ..- - 35.0 35.0 

[Total de monedas vendidas, 
exceptuando el dólar norte- 
americano. 2074 142.0 1,656.58  2005.9 

822.0 3,876.9 sw [Dólar norteamericano 1,009.6 2,045.     
Fuente: International Financial Statistics, febrero de 1962,   
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Aparte de la diversificación de divisas en los créditos del Fondo, éste 

vendió a Estados Unidos oro por valor de 800 millones de dólares en 

1961, a cambio de valores estatales (documentos de la Tesoreria), que 

se consideran en la balanza como una partida de inversión y no como 

existencia de dólares. 

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 dólares en exceso que po. 

seían los principales países desarrollados (Grupo de los Diez). 

Todo este conjunto de medidas, junto con la ampliación 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 ván manifestando ciertas tendencias 

que modifican la estructura económica y política imternacionales, tales 

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

(principalmente la República Federal Alemana) y Japón; el empeora- - 

(79) Canadá aumentó su cuota de 300 a 500 millones de dólares; Japón 
de 250 a 500 millones y la R.F.A. de 330 a 800 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 país; la intensificación del mercado de eurodó- 

lares y de los movimientos de capital a corto plazo y el ataque directo 

al dólar por parte de algunos gobiernos, principalmente el francés. En 

el aspecto político, después de la crisis de los "missiles", comienza la 

era de la distensión, pero también se 1micia, de parte de Estados Unidos, 

la intervención 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 superávit persistente durante todo el periodo 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 dólares y, en cambio, los retornos 
por concepto de utilidades, intereses y dividendos 
alcanzaban un nivel promedio de 4,600 millones; 
lo cual dio un superávit financiero de 1,100 mi- 
lones de dólares anuales como promedio en esos 
cuatro años" (80). 

Esto alivió significativamente el déficit. Los créditos públicos y priva= 

dos se tradujeron en un estimulo a las exportaciones estadounidenses, 

fletes, seguros y asesoría técnica. 

(80) Pedro Paz, "El Sistema Monetario Internacional”, Curso de Plani- 
ficación DE del Desarrollo, INP-UN1, (Mimeo), Lima, Junio 
de 1969. 6. 

  

  

 



...84 

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 la guerra en Viet-Nam. Este punto 

se tratará con mayor amplitud en el capítulo V. 

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

"al revertirse el flujo de movimiento de capitales a corto plazo en la se 

gunda mitad de la década de 1960, y por esa vía, alcanzarse un superá- 

vit en la balanza de transacciones oficiales de los Estados Unidos, sal- 

tó a la vista otro problema básico del sistema: la ausencia de fuentes 

alternativas del dólar para la creación de liquidez internacional"(81). 

La producción de oro se había reducido considerablemente, de manera 

que en 1965 hubo una reducción neta de las reservas mundiales de oro 

monetario. Este metal cada vez más pasaba a los tesoros privados y 

a los usos industriales, por lo cual, ante el creciente comercio mundial, 

se veían reducidas significativamente las fuentes de liquidez internacio- 

nal. La producción soviética de este metal estaba subsidiada y su ingre 

so al sistema monetario internacio al estaba condicionado por sus nece 

sidades económicas y no por las necesidades de liquidez de los países 

capitalistas. 

(81) Aldo Ferrer, op.cit. p.90.-
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Africa del Sur, que por sí sola producía las tres cuartas partes del total 

mundial, ve reducida su producción debido al aumento de los costos de 

producción. La continuidad de la introducción del oro sudafricano en el 

sistema monetario internacional supone un apoyo político de parte de Es 

tados Unidos como contrapartida al castigo del precio del oro y la absor 

ción de los diferenciales en los costos de producción de parte de Sudáfri 

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 inversión extranje 

ra directa, control del crédito, restricción 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- 

ción 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 solucionar 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 deficit 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 crecían más 

rápidamente 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 tomó en consideración la causa principal del 

déficit en ese periodo: el drenaje de dólares que salía de Estados Uni- 

dos por la guerra de Viet-Nam y la "ayuda" económica y militar para 

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



CAPITULO IV 

"LA REFORMA DEL SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL * 

(1964 - 1969 ) 

1.- El inicio de las Pláticas de Reforma 

La evolución desfavorable de la balanza de Estados Unidos, en especial 

a partir de los primeros años de la década de los sesenta, originó 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 discusión pública, muestran intereses y enfoques muy distin 

tos, según se trate de académicos, técnicos o politicos. Sim 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 dólar en 

oro; pero, a su vez, el que esta nación frenara las salidas de capita- 

les al extranjero, ponía en peligro la principal fuente de liquidez del 

sistema. Como apunta el experto español en asuntos monetarios, Sardá, 

el hecho de que las mismas reglas del juego del patrón cambio-oro pue 

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 tensión (82). 

El propósito de este apartado no es discutir los diferentes planes de re- 

forma del sistema monetario internacional, sino tratar de determinar la 

posición de Estados Unidos en las distintas etapas de las negociaciones 

para la creación y establecimiento de un nuevo activo de reserva: los 

Derechos Especiales del Giro. 

La génesis oficial de las pláticas 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 representación del "Grupo de los 

Diez", después de la reunión anual del FMI en octubre de 1963. En es- 

ta conferencia se destacó el acuerdo de eliminar el déficit de la balanza 

de pagos de los "principales países", como un objetivo inmediato. Sin 

embargo, el aspecto más relevante de la reunión del FMI fue la decisión 

de los gobernadores representantes de los países 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, 

quedó claro desde un principio que el “Grupo de los Diez” sería la auto- 

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

(82) Sardá, op. cit. p. 109.- 

(83) 1.M.F. Summary Pr 
Washington, D     

    eedings, XVII Ann 
Fund, 1964. pp. 15.- 

eeting,    
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grupo de países considerara el problema de la liquidez independientemen 

te del FMI. 

En 1963, Robert Roosa, Subsecretario del Tesoro de Estados Unidos, 

determinó que la manera más efectiva para asegurar la influencia de su 

país en la evolución de las propuestas de reforma del sistema monetario, 

dentro de los círculos oficiales, sería a través de la formación de un 

grupo de estudio en el que él tendría una participación muy amplia. La 

reacción de Roosa se entendió como un esfuerzo por frenar las propues 

tas de reforma que aparecieron en círculos no oficiales y que buscaban 

una modificación total del sistema. Sin embargo, la formación del gru 

po de estudio se aplazó hasta finales de 1963, en espera de una mejora 

en la balanza de pagos estadounidense y para evitar las presiones espe- 

culativas contra el dólar, ya que el inicio, a nivel oficial, de los traba 

jos sobre la liquidez podría 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 múltiple. Esta línea de pensa- 

miento implicó para Estados Unidos importantes problemas políticos, 

ya que Francia, secundada en un principio por Alemania (REA), modi- 

ficó la propuesta de la URC y sugirió que esta nueva unidad de reserva 

podría substituir a dólar y a la hbra esterlina.
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Este nuevo movimiento significaba para Estados Unidos un reto manrfies 

to contra el papel internacional del dólar y, en último término, contra 

las reservas de oro de Estados Unidos, por lo que Roosa objetó la pro- 

puesta francesa argumentando que se reducirían las reservas mundia-   

les actuales. En contraposición, Estados Unidos presentó la alternati- 

va de la adopción de tenencias recíprocas de monedas, como se había 

establecido en los acuerdos SWAP y GAB, con el fin de hacer frente a los 

problemas inmediatos de liquidez. 

La política seguida por Estados Unidos con respecto a los planes de re- 

forma durante este periodo consistió básicamente en la utilización de 

tácticas dilatorias. A mediados de 1964, se instauró un comité de estu 

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

FMI sobre el problema de la liquidez internacional, entendida aún 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 mayoría de 

los países y fue notoria la falta de consenso acerca de la adopción de 

cualquier tipo de reforma. 

El informe del Fondo sobre la Iquidez internacional no contenía siquie 

ra recomendaciones importantes sobre cualquier acción futura de refor. 

ma. En cambio, se traslucen en este informe las líneas fundamentales
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de los intereses estadounidenses, en el sentido de considerar adecuado 

el nivel de liquidez internacional y de gue los acuerdos internacionales 

de crédito, instaurados a principios de la década de 1960, habian proba 

do ser útiles. 

Sin embargo, los europeos demandaron que se formalizara un grupo de 

estudio dentro del "Grupo de los Diez", que se propusiera la considera 

ción de la posibilidad de crear un nuevo activo de reserva. El grupo de 

estudio, presidido por Ossola, se abocó a la preparación de un informe 

sobre las repercusiones económicas y financieras de las distintas pro- 

puestas de reforma al sistema monetario internacional. 

El informe Ossola fue esencialmente una ampliación 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 consistió en que, por pirmera vez, se presentaron 

de una manera sistemática y analítica los planes oficiales sobre la crea 

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

La posición de Estados Unidos con respecto al Informe Ossola fue de 

reserva e, inclusive, de poca participación, ya que apareció en un mo 

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

nunció a finales de 1964 y Dillon en abril del sigurente año.
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La oposición a cualquier nuevo activo de reserva de parte de Estados 

Unidos durante el periodo de 1961 a 1964, se puede comprender fácil- 

mente si se analizan las ventajas que este país tenía tanto a largo plazo 

(ganancias provenientes de las inversiones y préstamos), como a corto 

(créditos que se podían obtener para periodos relativamente largos y en 

montos mayores para cualquier país), a través del papel crucial del dó 

lar en el sistema monetario internacional. 

Además, Roosa habia sido consciente tanto de que Estados Unidos ob- 

tenia beneficios y gozaba de privilegios que superaban enormemente las 

responsabilidades de sostener al dólar como reserva mundial, cómo de 

la necesidad de mantener al dólar con sus funciones bancarias inheren- 

tes a su posición como moneda intermediaria, de la cual "no se podían 

apartar en la práctica sin un cambio revolucionario de toda la estruc- 

tura económica internacional" (84). 

Como se vió anteriormente, en 1965 ya se había decidido en Estados Uni 

dos eliminar el déficit de la balanza de pagos por medio del Plan Johnson. 

Los dos puntos fundamentales de la actutud gubernamental para eliminar 

el déficit de la balanza de pagos se resumen en la consideración de que 

el equilibrio de la. balanza estaría condicionado por una amplia estabili 

  

  

   the (84) Robert V. Roosa, Monetary Reform fo: 
q per and Row, New York, 1965. pp. 

Economy, Har 
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dad monetaria internacional y que el déficit podía y debería ser elimi- 

nado a corto plazo sin ningún desequilibrio doméstico o internacional. 

En Estados Unidos la deflación o la retracción económica eran conside- 

radas inaceptables políticamente. 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 expansión econó 

mica. 

En el plano externo, Roosa buscó básicamente ampliar las facilidades de 

crédito, dentro y fuera del Fondo, y crear una especie de "pool" de di= 

visas (Acuerdos SWAP, GAB y "BONOS DE ROOSA”), con el fin de dismi 

nuir la presión sobre el dólar. 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 política y la 

enorme fuerza económica y militar de Estados Unidos habían aumentado 

también el atracuvo de conservar reservas aquí (en Estados Unidos), an 

tes que en cualquier otro país del mundo" (85). 

La oposición de Estados Unidos a la Unidad de Reserva Compuesta y las 

tácticas dilatorias para evitar cualquier compromiso que condujera a la 

eventual adopción de un nuevo activo de reserva, obedecieron básicamen 

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

(85) Ibidem pág. 9.-



ner la negociación hasta que se alcanzara una posición de máxima fuer- 

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

2.- Estados Unidos contra Europa 

La ofensiva francesa contra el dólar, llevada a cabo durante los años de 

1965 y 1966, se presentó básicamente en dos frentes: 1).en las discusio 

nes sobre la liquidez, dentro del "Grupo de los Diez", buscó la elimina- 

ción del papel del dólar (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 práctica, el Banco de Francia continuó convirtiendo dólares en 

oro. Lo anterior, aparte de considerarse como una protesta contra 

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

vo de Francia con respecto a Estados Unidos. 

La República Federal Alemana y, en menor medida, los demás miembros 

de la Comunidad Económica Europea se encontraban en la difícil situa- 

ción intermedia entre Francia y Estados Unidos. Por una parte, consi 

deraban atractiva la posición francesa en el sentido de obligar a Estados 

Unidos a reducir el déficit de su balanza de pagos —aungue no simpati 

zaban con la tesis francesa de vuelta al patrón oro— y, por otra parte, 

la necesidad de mantener la alianza atlántica (protección militar norte- 

americana) y la enorme cantidad de dólares de sus reservas, inclinaban 

a estos países hacia una actitud conciliadora con respecto a Estados Uni- 

dos.
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La toma de posesión 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 pláticas sobre la liquidez internacional. En julio de 1965, 

Fowler anunció abruptamente que su país estaba preparado para partici- 

par en una conferencia internacional que considerara los pasos que se 

deberian llevar a cabo para asegurar cambios sustanciales en el sistema 

monetario internacional. Las explicaciones para este cambio son, entre 

otras: 

a). enel segundo trimestre de 1965 se registró el primer superá- 

vit desde 1961 (sobre la base de la liquidez), por lo que surgió 
la preocupación dentro del gobierno, acerca de las consecuen- 

cias de la restricción de dólares hacia el exterior en los au- 

mentos de liquidez internacional. Simultáneamente, surgió 
la confianza en la posición negociadora de Estados Unidos; 

b, otro factor que motivó el cambio de posición fue la terminación 
de la fase técnica de estudio. El hecho de que el Reporte Osso 
la hubiera considerado favorablemente la creación de un suple 
mento y no de un sustituto de las monedas de reserva, hizo que 
el gobierno estadounidense creyera adecuado el momento para 
el inicio de las negociaciones; 

C) otro elemento fue el amplio consenso de la opinión pública nor 
teamericana y el apoyo del Congreso sobre la necesidad de 
crear un nuevo activo de reserva, en contraposición a la opi- 
nión de Roosa quien sostenía que los mecanismos existentes 
eran suficientes para hacer frente a las necesidades de liqui 
dez internacional; y,
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d). Fowler estaba convencido de que la verdadera amenaza contra 

la posición del dólar era la contínua 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 creación de un nuevo activo de reserva 

suplementario a los existentes y así se preservaban mejor 

los intereses de Estados Unidos. De esta manera se desviaba 

el reto francés sobre la adopción de la URC. 

El nuevo activo de reserva, además de suplementario, tendría las siguien 

tes características a los ojos de Estados Unidos: debería ser incondicio- 

nal, no recomprable, convertible en monedas de mayor circulación, trans 

ferible a otros activos del FMI y, finalmente, los bancos centrales debe- 

rían contar con este nuevo activo entre sus reservas internacionales. 

La actitud de la RFA, Italia, Bélgica, Luxemburgo y Holanda con respec- 

to a las pláticas de reforma del sistema monetario fue fundamentalmente 

moderada. Los gobiernos de estos países estaban convencidos de que los 

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

aplicación, por lo que buscaban, en las negociaciones para la creación 

de un nuevo activo de reserva, que éste estuviera acompañado por con- 

troles efectivos que lo previnieran contra el abuso de parte de los demás 

países. Además, debido a sus abundantes reservas de dólares procura- 

ba que el nuevo activo no contribuyera a desplazar la posición del dólar. 

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

activo de reserva, estos países europeos pusieron dos condiciones:



  

a). que la activación de cualquier reforma aceptada sólo sería po 
sible en caso de que se diera un equilibrio en la balanza de pa 
gos de Estados Unidos y una escasez de liquidez internacional 

y» 

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

Los demás miembros del "Grupo de los Diez” excepto Francia, compar 

tían en general los puntos de vista de Estados Unidos en lo referente a 

la creación del nuevo activo de reserva. En Canadá y Japón práctica- 

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 país para su crecimiento económico. 

Los países nórdicos comprendían * que los superávits europeos y la pro 

pensión a cambiar los dólares excedentes en oro hacían necesaria la 

creación de un nuevo activo de reserva y que la posición deficitaria de 

la balanza de pagos de Estados Unidos debía mejorarse, pero su acti- 

tud en las negociaciones no se dirigió a buscar un cambio en la balanza 

de poder internacional. 

La evolución de las pláticas para la reforma del sistema monetario en- 

tre 1966 y 1967, se orientó hacia la vinculación del nuevo activo con el 

oro, la extensión del plan a los diferentes países ("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 propugnó por un plan que pudiera hacer frente ampliamen 

te a las necesidades de liquidez, libre de toda vinculación con el oro, 

compatible y no competitivo con las actuales obligaciones del dólar y acep 

table incondicionalmente para solucionar los problemas de balanza de pa 

gos. Además, paralelamente, Estados Unidos propuso la creación de 

una nueva "unidad" para un grupo limitado de países, pero la distribu- 

ción de estas nuevas unidades podría hacerse a través del Fondo para 

beneficio de todos los países y no sólo para este grupo limitado (86). 

De esta manera, Estados Unidos trató de conciliar el deseo de los euro 

peos de que el nuevo activo fuera controlado por un grupo pequeño de na 

ciones, con el obvio deseo del resto de países miembros del Fondo de 

que se les incluyera en el proceso de creación del nuevo activo sobre 

una base no discriminatoria. Sin embargo, esta propuesta doble no con 

vencía plenamente a los mismos norteamericanos, por lo que la situa- 

ción se polarizó en un esquema más 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, 1966,  Westingron 
D.C., U.5. Government Printing Office, 1966. p. 

(87) Robert Solomon, The International Monetary E 1945-1976, 
Harper and Row, New York, 1977. p.129.-
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De parte de los europeos, la posición francesa perseguía obstinadamente 

la vuelta al patrón oro y el aumento del precio de este metal, por lo cual 

se fue quedando mislada, sobre todo a partir de 1967, en su polémica con 

Estados Unidos. 

El mediador de las posiciones antagónicas de estos dos países fue la Re- 

pública Federal Alemana. Esta nación era la más fuerte económicamen- 

te de los paises de la CEE, lo cual le daba mayor peso especifico a su 

posición con respecto a Francia y Estados Unidos. Alemania mantenía 

estrechas vinculaciones con estos dos países, conservando, por un la- 

do, la política de acercamiento franco-alemán 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 demandas continentales con los estadounidenses. Este plan in- 

cluía los siguientes puntos: 

a). el nuevo activo de reserva debía ser creado dentro de un gru 

po restringido de países, 

b). este grupo de países extendería líneas de crédito al Fondo en 

la misma proporción de las reservas que se crearon en una 

cuenta especial; 

Cc). existía un compromiso en el procedimiento de la votación. Se 
requería unanimidad para los "asuntos básicos", tales como 
la instauración del mecanismo del nuevo activo de reserva, 
dentro del Fondo; y, 

d). se rechazó la propuesta francesa de hgar la distribución de
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la nueva unidad de reserva con las tenencias actuales de oro. 
El plan sugería, en cambio, que habría una vinculación 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 distribución (88). 

El Plan Emminger fue rechazado tanto por Estados Unidos como por 

varios representantes europeos dentro del "Grupo de los Diez". En el 

primer país,se argumentó que la 1dea de Emminger de ligar el nuevo 

activo con el oro, "tendería a elevar la importancia del oro en el siste 

ma monetario y, por lo tanto, se le asignaría al nuevo activo una ciuda- 

dania de segunda” (89). Además, 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 proponía Estados Unidos. 

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

la iniciativa defendiendo el principio de universalidad en contra del inten 

(88) Otmar ¿Exmminger ' "The Gold- Exchange Standar and the Price of 
Gold" in Monetary Reform and the Price of Gold, ed. Randall 
Hinshaw (Baltimore: John John Hopkins Press, 1967). p.98. Apud 
Solomon op. cit. p.130. - 

(89) The Pre 

  

  esident's... op_cit. p.159.-
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to de circunscribir las nuevas unidades de reserva a un grupo limitado 

de países, exponiendo una posición muy cercana a la de Estados Unidos, 

o en palabras de uno de las negociadores norteamericanos, Solomon: 

"casi idéntica a la mía” (90). 

En la reunión del "Grupo de los Diez", en la Haya, a mediados de 1966, 

la discusión se centró en dos asuntos: la cuestión de la toma de decisio 

nes y la inclusión de los demás miembros del Fondo en las deliberacio- 

nes sobre la creación del nuevo activo de reserva. 

El Secretario del Tesoro, Fowler, rehusó llegar a un acuerdo en la de- 

manda del "Grupo de los Diez" de contar con el poder de veto en la ac- 

tivación del nuevo activo y urgió porque se procediera a las negociacio- 

nes, dentro del Fondo, con la participación de todos los países miem- 

bros. En cuanto al primer punto, se llegó a un acuerdo en que se otor 

garon'responsabilidades especiales" a un grupo limitado de países cuyo 

papel era considerado clave para el funcionamiento del sistema moneta- 

rio internacional. Sólo Francia se abstuvo. Los demás temas de desa- 

cuerdo se aplazaron para futuras reuniones conjuntas del "Grupo de los 

Diez" y el FMI. Esta última medida daba a Estados Unidos la posibali- 

dad de imponerse a los otros miembros del Grupo, ya que inmediatamen 

te buscó la alianza con los países en desarrollo. 

(90) Solomon, 
(91) 1.M.F. Summary Proceedings, T wenty-F1rst Annual Meeting, 1966 

Washington, D.C.: The Fund, 1967. pp. 73-74.- 

opzeit. p. 131 

  

      



...102 

Una vez en esta situación, Estados Unidos aprovechó la demanda de los 

países en desarrollo de que todos los países debían participar en la dis 

tribución 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 París, en 1966 y 1967, la posición doble de Estados Unidos 

se fue abandonando, para defender sólo la creación de los derechos es- 

peciales de giro y lograr una posición común con los países en desarro- 

lo (71). 

Los europeos, por su parte, reforzaron su demanda de que la elimina- 

ción del déficit estadounidense era un prerrequisito indispensable para 

la puesta en práctica de cualquier plan sobre la liquidez y de las decisio 

nes sobre la distribución del nuevo activo deberían ser tomadas por un 

grupo reducido. Específicamente, se buscaba el poder de veto de parte 

de los europeos, al requerirse una mayoría del 85 por ciento para las 

decisiones referentes a la creación del nuevo activo (72). Esta política, 

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 atrás en las negociaciones. 

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

    

(72) Solomon, op.cit. , p- 139 

 



    La creación de los Derechos Especiales de Giro (DI     3). 

La reunión ministerial del "Grupo de los Diez", llevada a cabo en Lon- - 

dres (julio-agosto de 1967), marcó el inicio del consenso sobre la crea- 

ción del nuevo activo de reserva. 

Los dos puntos críticos de las negociaciones (la toma de decisiones y la 

activación del nuevo activo) se trataron simultáneamente. El comunica 

do conjunto subrayó los términos del acuerdo obtenido en estos dos pun- 

tos principales: 

" Las decisiones sobre el período básico y los subsiguientes, el 
monto y distribución de los nuevos derechos de giro, se toma- 
rían por la junta de gobernadores del FMI, por una mayoria del 

85 por ciento del total de los votos. Los miembros que utilicen 
sus nuevos derechos podrán incurrir en la obligación de recons- 
truir su posición de acuerdo a los principios sobre el monto y 
duración de su uso (93). 

Además, se apuntó en el comunicado que la reconstitución, de parte de 

un participante que hubiera hecho uso de sus derechos especiales de gi 

ro (calculado con base en los cinco años precedentes) no excedería del 

70 por ciento del promedio de su asignación acumulativa neta durante es 

te período. 

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

Relase (August, 28 1967) pp. 1 y 2.-
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La voluntad política demostrada por los miembros del "Grupo de los Diez", 

con la aprobación del "Esbozo de un mecanismo basado en derechos es- 

peciales de giro en el Fondo", en la segunda reunión 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 refería a la ne- 

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

Entre las disposiciones que contempla el mecanismo se encuentran las 

siguientes: la creación de una cuenta especial de giro en el Fondo; la 

participación en esta cuenta estaría abierta a todos los países miembros 

del Fondo (la cuota de cada miembro en el Fondo serviría a la vez para 

las finalidades de la cuenta general y de la cuenta especial de giro); en 

las decisiones sobre el período básico, el momento oportuno, el monto 

y la tasa de la asignación de DEG, se requeriría una mayoría del 85 por 

ciento de los votos de los participantes; los participantes harían uso de 

sus DEG sólo para necesidades de balanza de pagos y, finalmente, los 

miembros que utilizaran sus DEG tendrían el deber de reconstruir sus 

respectivas posiciones conforme a principios que tomaran en cuenta el 

monto y la duración de uso. Uno de esos principios consistía en que el 

uso promedio neto que un participante podría hacer de sus DEG, no ex- 

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



ta durante un período de cinco años (94). 

Estas disposiciones, aprobadas más tarde por la Asamblea Anual de Go=" 

bernadores que tuvo lugar en Río de Janeiro (septiembre de 1967), cons- 

tituyeron la base del proyecto de reformas y enmiendas al Convenio Cons 

titutivo que la propia Asamblea encargó a los directores ejecutivos, para 

marzo de 1968. 

En Río de Janeiro se dió un primer paso importante, pues al aceptarse 

la reforma al nivel político, de los gobiernos, se rompió el obstáculo 

que representaba el antagonismo existente entre las distintas posiciones 

de los países 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 prácticas del Fondo, se dió después de que once horas de división en 

las posturas de los países amenazaban la no aprobación del mecanismo 

de los DEG. La controversia se había centrado en la cuestión de que el 

hecho de llegar a un acuerdo sobre un plan de contingencia implicaría 

o no su vinculación con la reforma de las normas y prácticas del Fondo. 

En este punto, los seis países de la Comunidad Económica 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 E: 
terior, Banco Nacional de Comercio Exterior, S.A. México, D.F. 
octubre de 1967. p 

   



tad. De esta manera, cuando los directores ejecutivos terminaron su 

tarea, en abril de 1968, sobre el acuerdo para la implantación de los 

DEG, se incluyó en la propuesta una serie de modificaciones a las nor- 

mas y prácticas del Fondo. 

Empero, los logros más significativos para los europeos fueron los re- 

ferentes a los cambios propuestos en el proceso de votación. El 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; 

e) . 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 interpretación sobre la naturaleza y alcance de los acuerdos de Río 

de Janeiro varió de país a país. Tanto en Francia como Estados Unidos 

clamaron victoria. Este último país alcanzó sus objetivos primarios 

en lo que se refería a las características del nuevo activo de reserva. 

Además, la propuesta de reforma pasó por alto la condición previa 

de la estabilidad de la balanza de pagos de Estados Unidos, defendida 

por la mayoría de los países europeos. 

La imprecisión en la terminología usada para describir los DEG, permi 

tió 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 Río sobre un nuevo "medio" monetario internacional debe su existen- 

cia a-un pragmatismo linguístico que prohibe la práctica ofensiva de lla- 

mar espada a una espada" (95). 

Sin embargo, las tareas encomendadas a los directores ejecutivos, de 

convertir los acuerdos políticos en un texto de enmiendas al Acuerdo 

Constitutivo, fueron sumamente difíciles, por lo que el "Grupo de los 

Diez" decidió reunirse nuevamente en Estocolmo, en marzo de 1968. 

En esta reunión, nuevamente Francia fue el motivo de desunión no sólo 

entre el "Grupo de los Diez" sino, incluso, entre los países de la CEE. 

Sin embargo, a pesar de las técnicas obstruccionistas de Debré, el 

"Grupo de los Diez" aprobó el acuerdo logrado en Río de Janeiro (con la 

abstención de Francia y de los países 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 aprobación. Una vez concluido este proceso, el plan de reforma 

del sistema monetario (96) se sometió a la ratificación de los miembros 

del Fondo. La condición para entrar en vigor consistía en la ratificación 

por 65 países con el 80 por ciento del total de votos. Para la reunión 

anual del FMI (septiembre de 1968), habían ratificado 74 de los 111 miem 

bros del Fondo. 

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

(96) Ver capítulo II, pp. y Apéndice l, pp.
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La primera colocación de DEG, se hizo en 1970 (el equivalente a 3. 41 

mil millones de dólares) para 104 participantes. El porcentaje con res 

pecto a las cuotas, para este primer período fue del 17 por ciento, con 

lo que el "Grupo de los Diez" recibió un monto equivalente al 65 por 

ciento del total de DEG distribuidos. 

Una conclusión preliminar de procesos de reforma del sistema moneta 

rio internacional (1963-1968), es la retención del poder de decisión den 

tro del "Grupo de los Diez". Este grupo de países no dejan fácilmente 

la capacidad de decisión a los organismos internacionales, en las áreas 

que implican cuestiones de soberanía nacional y la liquidez internacional 

es un asunto que se relaciona directamente con los intereses nacionales 

de cada país.



CAPITULO v 

" ESTADOS UNIDOS Y LA CRISIS DEL SISTEMA MONETARIO 
INTERNACIONAL" 

1.- El preámbulo de la crisis. Las últimas medidas de Johnson para 
salvar el dólar. 

El periodo de 1968 a 1971 fue el inicio de lo que se ha llamado la crisis 

o desintegración del sistema de Bretton Woods. Es evidente que esta 

crisis del sistema se vincula estrechamente con una crisis política que 

tiene diversas manifestaciones en el ámbito internacional. El ejemplo 

.más claro de esto es la intervención de Estados Unidos en Viet-Nam, 

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

tados Unidos y obliga a este país a un replanteamiento de su política ex 

terior. 

La posición de Estados Unidos con respecto a los problemas monetarios 

durante los últimos años de la administración de Johnson, se resume en 

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

“Sigo creyendo necesario y pertinente destacar ante mis colegas 

de otros países que el modo como esta nación afronte el proble- 

ma de su balanza de pagos depende en gran medida de la coopera 
ción que reciba de otros países en el proceso y del modo como



otras naciones financieras importantes actúen al hacer frente a 
sus propios problemas monetarios internos e internacionales. 

También me parece necesario subrayar que esta cooperación no 
es una cuestión de ayudar a Estados Unidos a resolver su proble 
ma sin socavar el sistema monetario internacional, sin exponer 

a dicho sistema, mediante la acción unilateral, a un cambio radi 
cal e indeseable y sin renunciar a sus compromisos que involu- 
cran la seguridad y el desarrollo de otros países" (97). 

Esta declaración implica el convencimiento que tenían las autoridades 

financieras de Estados Unidos de que este país podía modificar unilate- 

ralmente las reglas del juego monetario internacional si las demás na- 

ciones no contribuían a mejorar el déficit de la balanza de pagos norte- 

americana, lo cual equivalía, según la interpretación francesa, a con- 

tribuir en el financiamiento de la intervención militar de Estados Uni- 

dos en Viet-Nam. 

De hecho, la falta de cooperación 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 país hubiese pagado por completo su deuda de la Primera Guerra 

  

(97) The New York Times, li march, 1967. p.4. Citado en Magdotf, 
op.cit. pp. 105-6.-    
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Mundial, con lo cual se evitaría además la especulación en los merca- 

dos del oro en Londres, París y Zurich. 

Sin embargo, uno de los objetivos primordiales del presupuesto econó- 

mico para el año 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 mulitar norteamericana en 

Asia no había previsto un límite máximo de salida de dólares hacia el 

exterior que podían gastarse en la guerra sin debilitar la posición nor- 

teamericana en el resto del mundo. Existía, además, entre muchos fun 

cionarios y académicos la posición de no reconocer el hecho de que la 

intervención en Viet-Nam afectase mayormente la balanza de pagos es- 

tadounidense. En el último presupuesto de Johnson se mostraba, por 

un lado, que el costo de la guerra en Viet-Nam ascendía a cerca de 80 

millones de dólares diarios y, por otro, el Presidente pedía al Congre 

so la eliminación de la cobertura oro del dólar en un esfuerzo por au- 

mentar la confianza, tanto interna como externa, en el mantenimiento 

de la paridad oro-dólar. 

La idea consistía 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 nación, todos los países 

quedarian convencios de la determinación de Estados Unidos de mante- 

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

ternacional. 

Sin embargo, en esos momentos, los bancos centrales extranjeros (los 

únicos tenedores que podían convertir sus dólares en oro) poseían aproxi 

madamente 14 mil millones de dólares, y los tenedores privados conta- 

ban con 15.1 mil millones aproximadamente, mismos que podían ser 

cambiados en los bancos centrales de sus respectivos países, mientras 

que las reservas de Estados Unidos estaban calculadas alrededor de 12 

mil millones en oro. Además, la eliminación de la cobertura oro (de 

  

cerca de 10 mil millones de dólares), estaba, a su vez, limitada por 

  

las necesidades estratégicas que exigían que una parte de ese oro fuera 

conservada. Por lo que el margen disponible resultaba reducido y cual 

quier indicio de debilidad en la posición estadounidense podría desatar 

una ola especulativa que afectaría gravemente el delicado equilibrio 

financiero internacional, como sucedió en efecto, ya que esta iniciativa 

de eliminar la cobertura oro despertó temores que provocaron movi- 

mientos de los bancos centrales europeos sobre la reserva de oro esta- 

dounidense. 

Las medidas que tomó Johnson 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, 

  

llamamiento a los bancos para que restringieran sus exportaciones « 

capitales a corto plazo y esfuerzos por mejorar la balanza comercial,
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fueron soluciones a corto plazo, incapaces de solucionar los desajustes 

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

al fracaso en el mediano plazo aún cuando lograran algún éxito en la co 

yuntura. 

En marzo del mismo año (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 dó 

lares), las autoridades de los países que en 1960 habían formado el lla- 

  

mado Pool del oro, excepto Francia que se había retirado en 196; 

maron, entre otras, las siguientes decisiones: 

"Los gobernadores están de acuerdo en cooperar plenamente al 
mantenimiento de las paridades existentes, así como el mante 
ner condiciones ordenadas en sus mercados de cambios de 
acuerdo con sus obligaciones bajo los artículos del pacto del 
FMI. Los gobernadores creen que de ahora en adelante el oro 
de las reservas oficiales debe ser usado únicamente 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". 

“Además, 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, están de acuerdo en que, 
de ahora en adelante, no venderán oro a las autoridades moneta 
rias para reponer oro vendido en los mercados privados" (98). 

  

(98) Citado en Sardá, Op. Cit. p.169.-
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De acuerdo con estas decisiones, se establece el llamado doble mercado 

deloro (99) lo cual, desde un punto de vista económico, significó la sus 

titución del patrón cambio-oro por el patrón-dólar y la limitación del 

componente oro en el sistema monetario internacional (en vistas hacia 

una futura desmonetización del metal) pero, también, significó más un 

problema del dólar con respecto a las demás monedas y no un problema 

general del sistema monetario con respecto al oro. Era claro el aval 

de las autoridades financieras hacia el dólar, ya que Estados Unidos no 

estaba capacitado para tomar medidas de más largo plazo en un año elec 

toral. Además, este país optó por inducir a los bancos centrales extran 

jeros a acumular dólares en cantidades crecientes, pese a sus temores 

sobre la estabilidad del dólar, 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 países 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 Japón), y en la suscripción a los bonos del Tesoro de Esta- 

dos Unidos. 

(99) El precio del oro en el mercado libre subió inmediatamente a 38 
dólares por onza y, de ahí en adelante, se mantendría en niveles 
superiores al mercado oficial.
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En síntesis, fue sin duda, el costo de la guerra en Viet-Nam (cuyo peso 

sobre la balanza de pagos superaba los tres mil millones de dólares), lo 

que contribuía en gran medida al desajuste de la economia norteamerica 

na que empezaba a manifestar síntomas de recesión, junto con Ja infla- 

ción que arrastraba desde años anteriores. A pesar de esto, no se tomó 

ningana medida a ese respecto, por razones de prestigio y de manteni- 

miento de la política de guerra. 

Con respecto a la política 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 declaró que el oro seguía siendo la base del sis 

tema monetario internacional y que el FMI estaba capacitado legalmen- 

te para comprar oro a Sudáfrica a 35 dólares la onza, en vista de lo 

cual era "imposible hacer una excepción con el metal precioso extraído 

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

(100). 

(100) Comercio Exterior, Banco Nacional de Comercio Exterior, S.A, 
noviembre de 1969, p. 1007.
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La declaración anterior manifestó el desacuerdo con las declaraciones 

que-había hecho poco antes el Secretario del Tesoro, Fowler, las cuales 

revelaban el sentido de los principios generales de la política norteame- 

ricana de sostener las presiones sobre Sudáfrica para que lanzara al 

mercado su nueva producción de oro, a fin de mantener completamente 

separados el oro monetario y el comercial; el monetario, según Fowler, 

sería garantizado a 35 dólares la onza, pero el comercial se debería 

sujetar a las leyes de la oferta y la demanda, por lo que el precio del 

oro podría subir o bajar del nivel garantizado al monetario. 

Lo anterior se entiende mejor en los términos siguientes: si los bancos 

centrales más importantes se atuvieran, en virtud de su acuerdo de mar 

zo de 1968, a no comprar más oro en el mercado libre, la demanda de 

oro sudafricano se limitaria a la de los usuarios industriales y artísti- 

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- 

tendrían firmes por largo tiempo y de que el precio oficial del oro no 

habría de ser incrementado, entonces tendrían muchos menos motivos 

para especular con el oro. 

El gobierno sudafricano emprendió una larga campaña, primero para 

socavar, luego para burlar las dos líneas establecidas para el mercado 

del oro, pero todas sus tentativas fueron bloqueadas sistemáticamente 

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

bancos centrales habían acordado no abastecer con oro al mercado hibre, 

era absolutamente necesario que el metal fuera buscado en la única gran 

fuente restante: Sudáfrica. Si el precio se elevaba demasiado, las dos 

líneas del sistema podrían caer y el único modo de mantener bajo el pre 

cio del oro era buscar la entrada de oro en el mercado, por lo que la 

decisión del Director Gerente del Fondo de incrementar las compras de 

oro a Sudáfrica (oro monetario) significaba un obstáculo para la política 

de Estados Unidos a este respecto. 

  

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

A raiz de la elección de Richard M. Nixon a la presidencia de Estados 

Unidos, la prensa publicó una serie de artículos sobre los principales 

problemas económicos, políticos y sociales a los que tendría que hacer 

frente la nueva administración. De acuerdo con esos artículos, existía, 

a fines de 1968 y principios de 1969, una gama muy amplia de problemas 

prioritarios por resolver, entre los que sobresalían los de carácter eco 

nómico y político: altas tasas de inflación, déficit de la balanza de pa- 

gos, intervención en Viet-Nam y problemas sociales internos. A lo an- 

terior hay que agregar el hecho de que la competitividad de los produc- 

tos norteamericanos en los mercados internacionales había sido supera 

ionismo ha 

  

da por los europeos y los japoneses, por lo que el prote: 

sido cada vez más defendido en diversos círculos políticos(101). 
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Una vez en el poder, el presidente Nixon dio un mayor peso especifico, 

en sus declaraciones y planes, a la política monetaria y, particularmen 

te, a la oferta monetaria, que sus predecesores demócratas. La adop- 

ción del monetarismo, sugerido por Milton Friedman, fue una clara al- 

ternativa a la estrategia de los demócratas. Los pilares de la política 

monetaria seguida por Nixon se resumen en: 

a). el mantenimiento del crecimiento de la oferta monetaria a 
una tasa más baja y menos variable que en los últimos cua- 
tro años precedentes, con el fin de reducir la inflación con 
el mínimo costo de desempleo; 

b). la determinación de sostener los gastos del gobierno federal 
dentro de los límites de los ingresos fiscales; 

c). el ajuste de precios y salarios de acuerdo con las fuerzas 
del mercado. 

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

ba lo siguiente: "debemos conseguir una dirección más firme y justa de 

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

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

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

(101) 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 Econ ieb.I'   conomic Advisers, feb. 1 
(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 inició la espiral 

de precios, se observó un periodo sostenido de restricción monetaria y 

fiscal combinadas. Durante 1969, el aumento del gasto federal fue dis- 

minuido a un incremento de nueve mul millones de dólares, frente a un 

promedio anual de 20 mil millones en los tres años precedentes. La 

oferta monetaria se expandió 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 

señaló que: 

"La política gubernamental debe ahora enfrentar tres posibles 

peligros: 

1) que después de una breve calma, la demanda de producción 

empezara a aumentar demasiado rápido y reactivara el pro 
ceso inflacionario, como sucedió en 1967; 

2) que la moderación y necesaria recesión puede hacerse más 
severa. La posición altamente restrictiva de la política 

monetaria es una razón que nos lleva a considerar esta posi 
bilidad; y 

3) que aunque la economía permanezca en la trayectoria de len 
to crecimiento y evite una seria recesión o una reanimación 
de la inflación, esto se logre en tales condiciones de restric 
ción crediticia que pueda paralizarse la industria de la cons 
trucción..." (103). 

(103) Idem.
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Es sintomático que los economistas oficiales que participaron en la ela 

boración de este primer informe económico consideraran que, a pesar 

de esos peligros mencionados, la situación no era tan grave y que las 

restricciones fiscales acabarian por controlar la expansión inflaciona- 

ria sin tener en cuenta que la guerra de Viet-Nam era la causa princi- 

pal de la inflación por la gigantesca aplicación de recursos a usos no 

productivos. 

Durante los primeros tres años de la administración de Nixon, los he- 

chos demostraron ser peores que los temores del Presidente con respec 

to a su política económica: 

a). 

b). 

S). 

a). 

e) 

e 

el crecimiento de la oferta monetaria varió más ampliamen- 
te que en cualquier otro período desde la Segunda Guerra 
Mundial; 

la economía cayó en una recesión a finales de 1969, de la que 
todavía no ha podido salir; 

la inflación fue más persistente que lo esperado; 

el desempleo era mayor al final de este período que al prin 
cipio; 

las tasas de interés y los precios fluctuaron dentro de mar- 
cos muy amplio: 

  

el déficit de la balanza de pagos se incrementó enormemen- 
te; 

el presupuesto federal se tornó deficitario; 

se impusieron controles a los precios y salarios; e



1). se devaluó el dólar (104). 

Si bien es cierto que a fines de 1970 y principios de 1971 había disminui 

do la tensión inflacionaria, esto se logró básicamente a costa de cohibir 

el crecimiento económico, y ya para mediados de 1971 el índice de pre- 

cios estaba creciendo a una tasa anual de 6. 6 por ciento. Esto plantea- 

ba la perspectiva de una tasa de inflación superior a las de los últimos 

veinte años en la economía de Estados Unidos. 

Las posibilidades de estabilizar los precios no parecían seguras y la ta 

sa de desempleo había llegado al 6.2 por ciento en mayo, 5. 6 en junio 

y 5.8 en julio de 1971. Durante los últimos diez años el desempleo ja- 

más había llegado a tales niveles. El crecimiento real de la producción 

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. Además de lo anterior, en abril, Estados Unidos registra un déficit 

comercial de 235.5 millones de dólares. Este déficit y las perspectivas 

para 1971, indicaban que la balanza comercial sería deficitaria. Todo 

lo anterior se resumía en el indicador de mayor significación, tanto pa 

ra la economía doméstica de Estados Unidos, como para el sistema mo 

netario internacional: el déficit de la balanza de pagos de este país. En 

el primer semestre de 1971, el déficit de la 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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alcanzó la cifra de 5,700 millones de dólares. Este déficit se presenta 

dentro de un marco de medidas tendientes a reducirlo y en momentos en 

que se producían serios síntomas de agotamiento de las reservas áureas 

estadounidenses, un incremento vertiginoso de las deudas en dólares 

con los gobiernos de otros países, una crisis de confianza hacia el dólar 

y, finalmente, una fiebre especulativa que inunda de dólares los bancos 

europeos, principalmente los alemanes. 

En sintesis, a los problemas de inflación, desempleo, estancamiento de 

la producción, déficit en la balanza comercial, se agrega un déficit sin 

precedentes en la balanza de pagos; este último en el contexto del fra- 

caso de las políticas 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 política económica" (NEP) del Plan 

Nixon. 

El Director Gerente del F.M.I., en la reunión anual del Fondo en 1970, 

apremió a los representantes norteamericanos a rectificar la posición 

de la balanza de pagos "como la tarea más urgente que deba empren- 

derse en el campo de los pagos internacionales", y sugirió que los ban 

cos centrales extranjeros hicieran efectivas en oro todas las nuevas 

acumulaciones de dólares con el fin de presionar a las autoridades
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norteamericanas (105) "hasta que la posición 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 expansión ex- 

cesiva de las tenencias oficiales de dólares por otros países. Una polí- 

tica de este tipo es necesaria si el control de la emisión de DEG debe 

proporcionar también los medios de regular el volumen conjunto de las 

reservas mundiales" (106). 

En la misma reunión del Fondo, David M. Kennedy, Secretario del Teso- 

ro estadounidense, insiste en la posición de su predecesor, de compar- 

tir "más equitativamente" los costos de la seguridad mutua en otras á- 

reas" como medio para mejorar la situación de la balanza de pagos y 

desvía la responsabilidad del déficit de pagos norteamericanos, de la 

política interna y externa de Estados Unidos hacia Europa y Japón, ame 

nazando además, con cumplir las promesas electorales de Nixon a la 

industria textil: 'en mi país, los sentimientos proteccionistas se expre 

san de manera creciente por representantes de los sectores laboral e 

industrial, y la legislación restrictiva cuenta con un considerable apoyo 

(105) El propio FMI hizo efectivos en oro unos 400 millones de sus títu 
los del Tesoro de E.U. = 

(106) 1.M.F. Summary Proceedings, Annual Meeting, Washington, D.C.., 
1970. p:18.-
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en el Congreso" (107). A este respecto cabe apuntar que no se produjo 

ninguna protesta o manifestación 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 Cámara de Repre- 

sentantes. 

Con el relevo del Secretario del Tesoro (John Connally sustituyó a David 

M. Kennedy), la posición norteamericana se endureció. En mayo de 

1971, Connally afirmó que las responsabilidades de Estados Unidos so- 

bre su balanza de pagos eran muy reducidas y que "no cooperaría con 

los europeos impidiendo la salida de dólares al extranjero", y continuó 

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 inflación 

  
có 

  

sobre los tipos de interés y los movimientos de capi tal se intensi 

por el matíz monetarista de la administración de Nixon. Entre 1969 y 

1970, la combinación de la inflación y la contracción excepcional del 

(107) Ibid. p. 90. 
(108) ¿Connalty says U.S. Plans e str 1n Money Policy", The New 

ork Times, May 8, 1971 TN 
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crédito hizo que los tipos de interés se elevaran a niveles muy altos, 

al producirse la fase descendente del ciclo, la Reserva Federal libera 

1izó la polítice monetaria (el mismo Friedman crea que se había ido 

demasiado lejos en la restricción monetaria) y, para noviembre de 1970 

los tipos de interés cayeron abruptamente. Las diferencias en los ti- 

pos de interés con respecto a Europa motivaron las corrientes especula 

tivas y se inició el flujo masivo de dólares hacia el Viejo Continente y 

Japón, por lo que algunos países (sobre todo Alemania y los Países Ba- 

jos), tuvieron que optar por la flotación de sus monedas, revaluándose. 

La disyuntiva era clara; o se revaluaban les monedas europeas o se 

aceptaban dólares inconvertibles de facto. 

Una conclusión preliminar es que la crisis del dólar fue una política in 

tencional de Estados Unidos para buscar la revaluación de las monedas 

extranjeras y lograr una mayor competitividad en los mercados mundia 

les.. La aplicación del poder monetario, garantizado por la posición 

clave del dólar en el sistema, para lograr ventajas comerciales, estu- 

vo vinculado también con el poder militar de Estados Unidos en Europa 

y Japón. 

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

La decisión de Nxxon de aplicar una nueva política económica (NEP), tan 

to doméstica como internacional, de acuerdo con un plen de cuatro
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fases (109), constituyó el rompimiento formal de las reglas del juego es 

tablecidas en 1944 para la regulación del sistema monetario internacio- 

nal. 

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

a). suspensión temporal de la convertibilidad del dólar en oro, 
excepto para la estabilización monetaria; 

b). recargo temporal de 10 por ciento a las importaciones; 

€). reducción de 10 por ciento a la ayuda externa; 

ad). congelación, durante noventa dias, de precios, salarios y 
alquileres, así como la congelación 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 producción industrial y el em? 
pleo. 

La puesta en práctica de la NEP de Nixon respondió básicamente a la ne 

cesidad de atacar los grandes problemas económicos y políticos inter- 

nos (desempleo, inflación y proxumidad de elecciones presidenciales) y, 

en segundo término, a la urgencia de reducir el déficit de la balanza de 

pagos. Empero, todas estas medidas tuvieron profundas repercusiones 

en las relaciones económicas y políticas de Estados Unidos con las de- 

más 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 
'gunda, del 14 de noviembre de 1971 al 11 de enero de 1973; la 

tercera, de la fecha anterior al 13 de junio del mismo año; y la 
cuarta terminaría el 30 de abril de 1974.
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La estrategia de Nixon consistió en adelantarse, a través de su plan de 

estabilización, a la discusión de los principales problemas monetarios 

dentro de la reunión anual del Fondo y del Grupo de los Diez. Los nego 

criadores estadounidenses llegaron a esos foros con un poder de negocia 

ción enormemente acrecentado por dos factores: 1) la inconvertibilidad 

del dólar en oro, y 2) la sobretasa del 10 por ciento a las importacio- 

nes. El primero implicaba la congelación de saldos apreciables en dó 

lares en poder de los países europeos y de Japón (un factor efectivo de 

disuación era el hecho de que la mayoría de los países europeos y Japón 

tenían miles de millones de dólares en sus reservas y difícilmente acep 

tarían que continuara una situación en la que el valor del dólar fuera in 

cierto o en la que esas reservas estuvieron sujetas a variaciones brus 

cas) y, el segundo factor, implicaba la reducción de las exportaciones 

de esos países hacia Estados Unidos, hasta que las monedas extranje- 

ras se revaluaran de acuerdo a los intereses de este país. Con respec 

to a esto último, Connally insistió en que "los cambios monetarios, la 

liberalización del comercio y la participación en las obligaciones de 

defensa y ayuda internacional de Estados Unidos, deberían discutirse a 

la hora de tratar de la eliminación de la sobrecarga del 10 por ciento" 

(110). 

(110) "Group of Ten Fails on Find Accord en Dollar Crisis", The New 
York Times, sept. 12-1971. p.1.- A
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Los países del Mercado Común Europeo y Japón rechazaron toda respon 

sabilidad sobre la balanza de pagos de Estados Unidos y señalaron que 

la crisis monetaria obedecía exclusivamente a la política norteamerica 

   na, por lo que no aceptaban que se vinculara la revaluación con la sobr 

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

respondieron con amenazas de represalias. Sin embargo, ante el temor 

de que se llegara a una restricción del crecimiento de las exportaciones 

o a una guerra comercial, con la consiguiente recesión general de la ac 

tividad económica, los países más vinculados a la economía o a la polí- 

tica militar de Estados Unidos, comenzaron a capitular ante las presio 

nes de este país revaluando sus monedas. 

Lo anterior trajo como consecuencia un verdadero cambio en la estruc 

tura del sistema de Bretton Woods: la reordenación de las paridades. 

Se puede afirmar que, en realidad, la reordenación o realineamiento 

de paridades fue el acontecimiento más importantes, ya que los demás 

países, debido a compromisos de carácter político, no ejercían en gene 

ral el derecho de convertir los dólares en oro, lo cual fue lo que creó 

verdaderamente el patrón-dólar y la consiguiente asimetría en el siste 

ma. En consecuencia, al suspenderse la convertibilidad del dólar, lo 

único que se hizo fue dar carácter oficial a lo que de hecho ya existía. 

En cambio, las presiones impuestas a los demás países con la sobretasa 

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

ciembre de 1971. 

Aún cuando el concepto de flexibilidad había ganado terreno en el mundo 

monetario internacional, las medidas tomadas por Nixon condujeron a 

la flotación como un paso previo para una futura revaluación de las mo- 

nedas más sólidas, sobre todo el marco alemán y el yen. La sobretasa 

de 10 por ciento a las importaciones colocó a Estados Unidos en la si- 

tuación de poder decidir en qué medida, sobre una base selectiva, debían 

revaluarse las monedas de los demás países. 

El acuerdo monetario del Instituto Smithsoniano (Acuerdo Smithsoniano), 

en el que participaron, además del Grupo de los Diez, representantes 

del FMI, la OCDE, el BIS y la CEE, establece un margen de fluctuación 

de la tasa de cambio de 2. 5 por ciento por encima y por debajo de las 

nuevas tasas de cambio; la eliminación inmediata de la sobretasa del 10 

por ciento; la devaluación del dólar en términos del oro a 38 dólares 

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 
  

Revaluación 
de las otras 

  

Pais Moneda monedas 468, 2 

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 Florín 3.62 3.245 11.56 

Italia Lira 625.0 581 5 7.5 

Japón 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. 5: 
diciembre de 1971, p.1024.- 

  

Es preciso apuntar que Estados Unidos no se compromete a mantener la 

paridad del dólar. Estos acuerdos, que Nixon califica como "el acuer= 

do monetario más significativo que se ha firmado en la historia del mun 

do", tienen en realidad una vida efímera ya que señalan soluciones a cor 

to plazo, pero se mantienen aquellos problemas de mayor raigambre; 

así lo reconoció Connally ante el Consejo de Relaciones Exteriores, don 

  de afirmó: "el acuerdo del Smithsoniano contempla que las negociacio- 

nes en problemas de mayor alcance deben comenzarse de inmediato y
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deben tender a la construcción 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 dólares, llegó casi a los 7 

mil millones en 1972. Sólo hasta 1973 la balanza comercial comenzó 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, mostró un enorme déficit, cercano a los 30 mil millones de dóla- 

res (casi un tercio del cual se registró bajo el rubro de "errores y omi 

siones" y 10 mil millones fueron salidas de capital a corto plazo). En 

1972, el déficit llegó a los 10.4 mil millones. El déficit en la cuenta 

corriente de Estados Unidos se reflejó positivamente en las balanzas co 

rrientes de los principales países participantes en el Acuerdo Smithso- 

niano, con las consiguientes presiones revaluatorias e inflacionarias pa 

ra sus economías. 

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

(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 recuperación económica de 

Estados Unidos y de la durabilidad de la estructura de los tipos de cam- 

bios del Acuerdo Smithsoniano. A pesar de que enel período posterior 

a este acuerdo (1972-1973) se 1mplantaron algunos controles a los movi 

mientos de capital en Europa y se desalentó la especulación, la aparente 

pasividad del Gobierno de Estados Unidos para detener la salida de dóla 

res, originó incertidumbre en los mercados de cambios internaciona- 

les y contribuyó a crear expectativas de que este país buscaba una nue- 

va revaluación de las monedas extranjeras. En febrero de 1973 , la a- 

fluencia de dólares a los bancos centrales de Alemania y Japón fue gigan 

tesca. Solamente en Alemania la afluencia de divisas llegó, en un lapso 

de cinco semanas, a un total equivalente a 24 mil millones de marcos 

alemanes, ocasionando una inflación insostenible (113). 

El 12 de febrero de 1973 Estados Unidos devaluó en 10 por ciento el dó- 

lar. En la declaración formal del Secretario del Tesoro, George P. 

Shultz, se afirmó, entre otras cosas, que un incremento posterior del 

precio del oro en dólares "no tenía un significado práctico" (de hecho, 

Shultz definió oportunamente la reducción del 10 por ciento del valor del 

dólar en términos de DEG y no de oro); que Estados Unidos no había 

aceptado obligaciones para intervenir en los mercados de cambio exte- 

riores; que los japoneses deberían dejar flotar el yen; que se iba a en 

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

  

(113).  
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capital existentes (114). Esta nueva posición daba a Estados Unidos una 

ventaja indiscutible en su comercio exterior. Las demás monedas que- 

daban prácticamente revaluadas en porcentajes muy importantes. 

En marzo de 1973, algunas monedas de la CEE y dos monedas escandi- 

navas emprendieron una flotación conjunta frente al dólar y otras mone- 

das. Era evidente en esos momentos la dificultad de retornar al siste- 

ma de Bretton Woods. Alemás, como apunta Emminger, el sistema de 

paridades fijas había llegado a ser una "perfecta máquina inflacionaria" 

(115). En este sentido, el defecto del sistema de Bretton Woods era 

que no protegia lo suficiente contra la inflación. Las modificaciones del 

tipo de cambio se limitaban a casos de "desequilibrio fundamental". Se 

esperaba de los países que, antes de modificar las paridades cambiarias, 

realizaran un esfuerzo especial para ajustar la balanza de pagos con el 

tipo de cambio fijo. 

JOR Qtmer Emminger, "Hacia un nuevo orden monetario internacio- 
n American Enterprise Institute for Public Policy, Washing- nal 

ton D.C. > reproducido 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 política internacional de los países, so 

bre todo de Estados Unidos, es la mayor tolerancia a la inflación (116). 

Además, este país, con un porcentaje relativamente bajo de comercio ex 

terior en relación a su PNB, siempre ha considerado que sacrificaría mu 

cho más que cualquier país s1 subordinase sus medidas de política inter 

na a las necesidades de los demás países + por lo que ha sido este país 

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 políticas militares y vice 

versa. 

  
(116) Ver gráfica, Apéndice.



CAPITULO VIH 

LA POLITICA MONETARIA DE ESTADOS UNIDOS Y LA RECESION 

INTERNACIONAL (1973-1977). 

A partir de 1973 el sistema monetario internacional registró una seric 

de cambros que configuraron una situación diferente a la del período an 

terior. Los hechos principales se pueden resumir como sigue: 

  

a). — el aumento de los precios del petróleo y la aparición 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 petrodólares, funda 

mentalmente a través de la banca privada; 

b). el fenómeno de la recesión con inflación que padecieron los 

países industrializados y que afectó las relaciones económi 

cas mundiales; y 

(117) El término "reciclaje", aunque constituye un galicismo, parece 
más adecuado que la traducción de recyclage ofrecida por algu- 
nos diccionarios franco-españoles: "recliciado". También se 
usa frecuentemente la palabra recirculación para referirse a es 
te fenómeno. 7



...136 

c). la flotación generalizada de las principales monedas y los 

esfuerzos por adecuar el FMI a las nuevas situaciones. 

  

El reciclaje de los petrodólares. 

La elevación de los precios del crudo no fue algo nuevo, puesto que re- 

gularmente se registraban aumentos del mismo. Lo que hace distinta 

la actual situación es el aumento tan notable producido tanto en octubre 

de 1973, como a finales de ese año. En efecto, estas alzas iban a su- 

poner un cambio muy importante y decisivo en la estructura de países 

con superávit y déficit en las balanzas de pagos. Por efecto de las al- 

zas, la mayor parte de los países europeos y Japón, además de nume- 

rosos países en desarrollo, vieron cómo sus superávits en las balanzas 

de pagos se reducían o se convertían en déficits (o sus déficits llegaban 

a puntos críticos) y, por otra parte, unos cuantos paises exportadores 

de petróleo se convertían en cierto modo, en árbitros de una nueva si- 

tuación al acumular superávits cada vez más elevados. Con relación a 

esto, cabe apuntar dos hechos que marcan la pauta de actuación futura 

de algunos países: en noviembre de 1973 el Grupo de los Diez acordó 

la abolición del doble mercado del oro, y en diciembre del mismo año, 

Estados Unidos suprimió la llamada tasa de igualación de interés, in- 

troducida durante la administración de Johnson, con lo cual desapare- 

cían las trabas a las salidas de capitales.
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Apoyados en la primera medida, muchos países empezaron a buscar la 

revalorización de sus reservas áureas para hacer frente a los pagos 

derivados por el incremento en el precio del petróleo, por ejemplo, a 

raíz del Acuerdo de la Martinica, de noviembre de 1974, entre Francia 

y Estados Unidos y después de intensas discusiones dentro del Grupo de 

los Diez, el oro poseido por los bancos centrales no se contabilizaria 

en el futuro sobre la base de la cotización oficial (42 dólares la onza), 

sino en función del mercado libre. Francia fue el primer país en reva 

luar contablemente sus reservas de oro con el fin explícito de hacer 

frente al déficit oc .sionado por el aumento del precio del petróleo (1.18). 

Con respecto a la medida de Estados Unidos de suprimir la tasa de igua 

lación de interés, es preciso anotar una coincidencia de un aumento en 

el precio del dólar con el alza en el precio del oro que, a principios de 

1974, alcanzó los 130 dólares por onza. Esto, junto con un descenso 

en la cotización de algunas monedas europeas y del yen japonés, provo 

cado por la inseguridad en el abastecimiento del crudo, causó cierta 

inestabilidad en las paridades cambiarias y movimientos especulativos 

en el mercado de euromonedas. Lo anterior favoreció la fortaleza del 

dólar a corto plazo y dió a Estados Unidos una posición negociadora có 

moda frente al resto del mundo. 

(118) Ver el artículo de Pablo Serrano Calvo, "El Petróleo, el Oro y las 
reservas internacionales", Comercio Exterior, Banco Nacional 
de Comercio Exterior, Vol.26- Núm. 35. Mayo, 1976. p.5
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Sin embargo, la preocupación principal de Estados Umdos estaba en lo que 

que se ha llamado el reciclaje de los petrodólares, es decir, el siste- 

ma por el cual las divisas que salen de los países compradores de pe- 

tróleo, revierten de alguna forma a sus países de origen. Una cantidad 

considerable de estos fondos fue invertida en Estados Unidos, mediante 

la compra de títulos del gobierno, acciones o depósitos bancarios. 

Los caminos que se siguen en el reciclaje son básicamente dos, al mar- 

gen de los préstamos bilaterales directos y de las exportaciones a los 

países 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 países 

superavitarios y concedan préstamos a los deficitarios (semejante al 

mecanismo de la Unión Internacional de Compensación del Plan Keynes). 

La otra vía consiste en lograr la entrada en el mercado internacional 

de capitales, de los fondos derivados del petróleo. Este recurso ha 

sido el más utilizado como se verá más adelante. 

De acuerdo con las gráficas siguientes, los países de la OPEP genera- 

ron, en 1974, un superávit de 56. 3 mil millones de dólares; 38.3 mil 

millones en 1975 y en 1976,37.5 mil millones. 

Ante esta situación surgieron varios proyectos para reciclar esos fon- 

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



DISTRIBUCION DE LOS SUPERAVITS DE LA OPEP (1974-1977*) 

(en miles de millones). 

  

1974 1975 
Superávit total Superávit total 

56.3 38. 3 

  

1976 1977 (01) 
Superávit total Superávit total 
EE Po 

[EE] Estados Unidos EX] Instituciones Financieras Internacionales 

KA turomercado KS Otros países Desarrollados y Socialistas 

  

Paises en Desarrollo 

LK] reno Unido * Estimado al primer cuarto del año. 
Fuente: U.S. Treasury Department.
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destacan el del FMI, la CEE, R. Roosa y el de H. Kissinger. Este últi 

mo proyecto, propuesto por Kissinger y Simon (Secretario del Tesoro),- 

tenía una doble orientación. La primera se dirigía exclusivamente a sa 

tisfacer las necesidades de crédito de los países industrializados miem- 

bros de la OCDE,a través de Fondo de Apoyo Financiero de 25 mil 

millones de dólares, conocido también como "Red de Seguridad". Este 

proyecto, a pesar de las árduas negociaciones dentro de la OCDE, no 

alcanzó la aprobación del Congreso en 1976. 

El segundo enfoque del proyecto Kissinger-Simon consistía en buscar un 

mecanismo apropiado para ayudar a los países en desarrollo más seria- 

mente afectados por las alzas en el precio del crudo, a través de un "Fon 

do Fiduciario' de dos mil millones de dólares, dentro del FMI, que 

seria financiado tanto por contribuciones de la OPEP y "otras fuentes”, 

como por las ganancias obtenidas por la venta del oro del FMI a1 mer- 

Cado libre (en esos momentos, noviembre dr 1974, el precio del oro en 

el mercado era de 190 dólares la onza, mientras que en el Fondo apare 

cía con un precio de 42. 22 dólares la onza). El Fondo Fiduciario fue 

discutido por el Comité Interino del FMI y se incluyó dentro del paque 

te de propuestas sobre el papel futuro del oro en la reunión de Jamaica 

(1976). 

El interés de Estados Unidos en estos mecanismos de crédito se basaba 

en el hecho de que la rápida expansión de los préstamos de los bancos 

comerciales a los países 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 Manufacturers 

Hanover, estaba llegando al límite de lo prudente para las autoridades 

financieras norteamericanas y muchos paises estaban usando esa facil 

dad de crédito para escapar de las condiciones del FMI (119). Por esta 

razón, el Sistema de la Reserva Federal y la Administración Ford deci 

dieron que el FMI era el mecanismo apropiado para acelerar el proceso 

de ajuste. El Secretario del Tesoro, William E. Simon, había concluí 

do también que sólo una agencia supranacional podría hacer que las na- 

ciones soberanas aceleraran sus ajustes. 

El 'ajuste' a los aumentos de precios, no sólo del petróleo sino, en gene 

ral de los productos manufacturados, exige que los países importadores 

de estos bienes bajen sus niveles de vida y reconozcan que los aumentos 

son una especié de impuesto que únicamente puede ser pagado transfi- 

riendo riqueza real a los países exportadores de petróleo y de manufac- 

turas. 

(119) Julia Juruna, "Le Fonds Monétaire et Les Banques Privées, Le 
Sedano 5 grand capital”, en Le Monde Diplomatique, oct. 

5, 1977. EE
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La posición oficial norteamericana refleja las presiones de los bancos 

privados que buscaban cada vez más la manera de 'institucionalizar' 

sus préstamos, especialmente los concedidos a los países en desarrollo 

con el fin de disminuir los riesgos. A principios de 1977, Alan Green- 

pan, presidente del Consejo de Asesores Económicos del Presidente 

durante las administraciones de Nixon y Ford, declaró que "el princi- 

pal problema de financiamiento que afronta el mundo en estos días ha 

dejado de consistir en la tarea de reciclar los fondos provenientes del 

petróleo a las naciones importadoras a través de diversos acuerdos de 

préstamos, para residir en una búsqueda de países con la suficiente 

capacidad de pago" (120). Aunque este problema se presentó de mane 

ra más generalizada y explícita a finales de 1976, tuvo sus orígenes 

desde 1974. 

En el período de 1974 a 1976, los bancos privados concedieron présta- 

mos en términos más liberales que el Fondo, además, los préstamos 

del Fondo eran muy pequeños y a plazos muy cortos. Por esta razón, 

se puede afirmar que, en este período, el sector financiero privado pa 

só a ser el centro del sistema monetario internacional dejando al FMI 

en un segundo plano, ya que los bancos tenían en sus manos la facultad 

de indicar cuándo habría que ajustar la balanza de pagos y cuándo era 

preciso financiar. En este sentido, la Conferencia Monetaria Interna- 

(120) Citado en "Súbita reaparición del FMI", ss Week. 28 de 
marzo de 1977, .gproducico en Economundo, SHCP, Núm. 23. 
Mayo de 1977. IICA 
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cional de la Asociación de Banqueros Americanos, adquiere visiblemen 

te mayor influencia en el sistema monetario internacional. Prueba de 
  

ello es la invitación especial que se hizo a esta Asociación a la Reunión 

anual del Banco Mundial y del FMI en Manila en 1976, donde la banca 

privada solicitó al Fondo que se estableciera un mecanismo permanen- 

te para que éste transmitiera información actualizada a los bancos co- 

merciales sobre ciertos indicadores económicos (que muchos países 

consideran confidenciales) y se entablara una relación más estrecha de 

colaboración con el FMI en lo que se refiere a los problemas de ajuste 

de los países en desarrollo (121). En esta reunión, el Secretario del 

Tesoro, Simon, fue el portavoz de los temores de la banca privada an- 

te las demandas de los países en desarrollo de que se llegara a una de- 

claración sobre la moratoria general de la deuda externa de estos paí- 

ses. La respuesta del Director Gerente del Fondo, que ya había hecho 

explícita en una conferencia sustentada en San Francisco, California, 

fue, textualmente: 

(121) Thomas E. Mullaney, "Bankers king, answers atl.M.F.”, 
The New York Times, oct. 5, 1976. p. 6:



“la vinculación de la asistencia financiera oficial 
a la evasión de restricciones y a las políticas pa= 
ra promover el ajuste en las posiciones de las ba 
lanzas de pagos de los países miembros, ha dadó 
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 necesidad de que una organización inter 
nacional acepte esta responsabilidad" (122). 

Lo anterior refleja ya claramente la intención norteamericana de conver 

tir al Fondo en una institución de intermediación financiera, expresada 

en el Proyecto Kissinger-Simon en 1974. Además, después de la reu- 

nión de Manila, Witteveen declaró que los bancos privados se deberian 

de abstener de conceder créditos sin la anuencia del Fondo (123), con 

lo cual se constituía en aval de los créditos privados y se sancionaba 

oficialmente el sistema de créditos paralelos entre el FMI y la banca 

comercial. 

2. La recesión mundi al y la reforma del sistema monetario internacio- 

nal. 

El mundo industrializado adoptó un sistema de flotación de monedas en 

1973, con la esperanza de controlar las crisis originadas por la fija- 

ción rigida en la paridad monetaria. En marzo de 1973, los mercados 

(122) H.J. Witteveen, "The emerging international monetary system", 
Finance and Development , Vol. 13 Núm. 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 práctica el 

acuerdo de Bruselas de "flotación combinada” de las monedas de la CEE 

con una paridad fija entre sí y flotante con respecto al dólar. La tasa 

de cambio del dólar tendió a la baja debido, en parte, a la decisión 

europea y, en gran parte, a que el episodio de Watergate causó dudas 

sobre la capacidad del gobierno de Estados Unidos de llevar a cabo po- 

líticas económicas efectivas. Sin embargo, después del embargo petro 

lero decretado por los países de la OPEP en octubre de 1973, hasta prin 

cipios de 1974, la tasa de cambio del dólar tendió al alza debido, entre 

otras cosas, a la recuperación económica de Estados Unidos, la mejora 

en su balanza corriente y a que este país salió mejor librado que Europa 

y Japón, del incremento de los precios del petróleo. Pero, a partir de 

1974, las cosas empezaron a cambiar para el dólar estadounidense. 

Los problemas políticos de Watergate llegaron a su clímax a mediados 

del año y, en lo económico, comenzaron a hacerse evidentes los sín to 

mas de la recesión, la inflación y el desempleo, lo cual contribuyó a 

que se diera una nueva baja en el valor del dólar en el último tercio del 

año. 

La declinación del dólar se acentuó más aún en 1975, y lospaíses de la 

OPEP comenzaron a pensar en sustituir el dólar por los DEG como mo- 

neda para establecer los precios del petróleo. Similares medidas adop 

taron otras entidades tales como la 1.A.T.A. y Egipto para cobrar las 

tarifas en el Canal de Suez (124).
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Las medidas del nuevo Presidente de Estados Unidos, Ford, fueron 

confusas. En octubre de 1974, se estableció la urgencia de aplicar una 

sobretasa de cinco por ciento a los impuestos para combatir la inflación. 

En cambio, dando un viraje completo, a principios de 1976 se propone 

una reducción de alrededor de 15 mil millones de dólares de impuestos 

con el objeto de disminuir la recesión. Esta medida fue criticada por 

el Congreso como "demasiado poco, demasiado tarde", mientras que 

algunos miembros de la administración opinaron que esa reducción de 

impuestos redundaría en un déficit del presupuesto federal en 1975 y en 

un incremento en las tasas de inflación. 

A finales de 1975, los comentaristas de prensa señalaban que Estados 

Unidos había comenzado a recuperarse de la recesión. Sin embargo, 

los indicadores económicos mostraron una recuperación demasiado 

lenta que fue más firme hasta finales de 1976. Este fue el propósito 

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 inflación, lo cual constituía el centro 

de la campaña electoral de Ford, a pesar de que con ello se tendía a 

hacer más lenta la recuperación. 

(124) ... Pedro A. Palma, "Análisis del sistema monetario internacio- 
nal”, Estudios Internacionales, Año VIII, Núm. 33. Oct. -"Dic. de 

1975, p.79.-



...146 

Dentro del contexto de este período (1973-1976), cuyas caracteristicas 

se resumen en fluctuación de las principales monedas, inflación, una 

grave contracción económica y la baja general absoluta del PNB ligada 

al conjunto del sistema. Esto se traduce en la subutilización del apara 

to productivo y en el aumento del desempleo y, finalmente, en una agra 

vamiento de las dificultades económicas y politicas de los países en de- 

sarrollo por la degradación acelerada de la relación 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 

países 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 países europeos pretendieron actuar en grupo y 

trataron de avanzar hacia políticas monetarias unificadas. Un paso en 

este sentido fue la flotación conjunta dentro de la llamada "serpiente eu 

ropea' (125). Por otro lado, los países en desarrollo crearon otro gru- 

(125) En la actualidad se debaten por los gobierno de la CEE las pro- 
puestas de Schmidt (REA) y Giscard (Francia) para crear una 
"zona europea de estabilidad monetaria'; Ver Excelsior días 5, 

7, 18 y 27 de julio de 1978.
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po exclusivo, el "Grupo de los 24" (integrado por países de Asia, Afri 

ca y América) para tratar de formular criterios comunes en torno a 

  

los planes de reforma. 

Estados Unidos, por su parte, entró en conflicto con los países europeos, 

encabezados por Francia, sobre cuáles deberían ser las funciones enco- 

  mendadas al "Comité de los Veinte". Estados Unidos presionaba para 

que se analizaran simultáneamente los problemas monetarios y los co- 

merciales. Los países europeos querían que las discusiones se centra 

ran en los asuntos monetarios, relegando los comerciales a las negocia 

ciones dentro del GATT. Esta discrepancia tenía su origen en los dis- 

tintos enfoques, en gran medida políticos, sobre los problemas econó- 

micos internacionales. Para Estados Unidos, la debilidad del dólar 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 Japón, debido a las trabas aduaneras y a la irrealidad 

de los tipos de cambio de estos países. 

Por el contrario, para los europeos y japoneses, el déficit de Estados 

Unidos tenía su origen no en el comercio, sino en el movimiento de ca 

pital a corto plazo, en las inversiones en el extenor y en los gastos 

militares en el extranjero, y la debilidad del dólar 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 áreas comercial y militar a través de su po 

lítica monetaria. 

Este problema se mitigó en parte con el acuerdo de que el Comité de 

los Veinte trataría los asuntos monetarios como tema específico pero 

podía dar opinión sobre los problemas del comercio, el ajuste de la ba 

lanza de pagos y la disponibilidad necesaria para los países en desarro 

llo. De hecho, el nombre oficial fue el de "Comité para la reforma del 

Sistema Monetario Internacional y Cuestiones Afines". Además, se es 

tableció un vínculo institucional entre las negociaciones del GATT (Ron 

da Nixon) y las del FMI (126). 

El Comité de los Veinte presentó como trabajo final, en 1974, un "Bos- 

quejo de Reforma" que incluía un marco general, El Sistema Reformado,   
dentro del cual funcionaría el sistema en el futuro, y una serie de reco- 

mendaciones prácticas para su aplicación a corto plazo, Las medidas in- 

mediatas . Una de estas resoluciones inmediatas se refiería al estable- 

Cimiento del "Comité Interino", que continuaria las actividades del Comi 

té de los Ver nte hasta la aprobación de las enmiendas a los artículos del 

Convenio del FMI, ocasión en que se convertiría en Consejo Permanente. 

(126) "REforma Monetaria Internacional Documentos del Comité de los 
Veinte", FMI, Comité para la Reforma del Sistema Monetarzo In- 
ternacional y Cuestiones Afines, Washington, 1974. -
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La tibieza y vaguedad de las recomendaciones del "bosquejo de reforma" 

se deducen de la difícil situación económica y politica en el ámbito 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 cambro estables, pero ajustables, 
e . 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 países en desarrollo 

y el Fondo Fiduciario Especial. 

Los temas que presentaron mayor interés en las discusiones monetarias 

se refieren básicamente al reciclaje de los petrodólares 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 llegó a un consenso sobre el papel decisivo 

del FMI como intermediario financiero y en la voluntad de apoyar las 

políticas de esta institución en el proceso de ajuste y de incrementar 

sus recursos crediticios. Algunos gobernadores propusieron agrandar 

los recursos del Servicio Petrolero del Fondo, creado a principios de 

1974 (ver capítulo II), pero se encontraron con la oposición de Estados 

Unidos que ya había propuesto dos mecanismos adicionales: el Fondo 

Fiduciario para los países en desarrollo, ligado a la suerte del oro, y
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la Red de Seguridad para los países de la OCDE, por lo que sólo se con 

siguió prolongar un año más (1975) la vida del Servicio Petrolero. 

Con respecto a la flotación de los tipos de cambio, las diferencias de 

actitudes se hicieron patentes desde un principio. Los gobernadores 

de Japón, India y Nicaragua (ésta última en representación de veinte 

países 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 flotación de las paridades cambiarias. En palabras del 

Secretario del Tesoro, Simon: 

"Un gran número de funcionarios continúan alimentando 
la esperanza de que algún día —-que todos reconocen 
que no podrá ser pronto— las paridades fijas volverán 

a ser el centro de gravedad del sistema de cambros, pe- 
ro la experiencia de año y medio de flotación generaliza 
da ha llevado a un reconocimiento más amplio de las 
contribuciones que pueden hacer los tipos de cambios 
flotantes" (128). 

Es decir, era difícil que Estados Unidos renunciara a las evidentes ven 

tajas que había encontrado con la flotación del dólar 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.31.-
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cio como en los movimientos de capxtal 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 dólares en oro (al 

precio oficial), este país no requería tanto de volúmenes de reserva 

como de emisión de dólares para financiar sus deudas. En cambio, 

Francia había incrementado enormemente la proporción de oro en sus 

reservas durante más de una década. Además, existía la impresión 

generalizada entre los europeos y otros países, no sólo Francia, de 

que Estados Unidos trataba de desplazar el oro y los DEG para dejar 

al dólar como eje del sistema monetario y de que el principal benefi- 

ciario de las ventas de oro del FMI sería Estados Unidos, ya que és- 

tas se hacían de acuerdo con el monto de la cuota. 

Estados Unidos, que pugnaba por la desmonetización del metal desde 

años atrás y lo consideraba como 'una mercancia” más, accedió a que 

la desmonetización fuera gradual y que las autoridades monetarias po 

dían 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 Um 

dos acerca del oro era la consideración del primero de que el oro del 

FMI pertenecía a los países que lo habían entregado como parte de su 

cuota, por lo que se les debía 'restutuir' 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 Interinodel Grupo 

de los Diez, durante 1975, se trató de llegar a un arreglo al respec- 

to. En agosto de 1975, el Comité Interino había logrado un acuerdo 

en los puntos siguientes: 

a) la abolición del precio oficial del oro; 

b).la eliminación de la obligatoriedad de usar dicho metal 
en las transacciones con el FMI; 

€) la venta de una sexta parte del oro en poder del FMI (25 
millones de onzas) para beneficio de los países en desa- 
rrollo (esto refleja una transacción entre Francia y Es- 
tados Unidos, ya que con esta venta se nutriría el Fondo 
Fiduciario); 

d) la 'restitución' de otra sexta parte del metal a los países 

miembros del FMI, en proporción 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 decisión de no influir en el precio del oro (130). 

(130) "Press Communiqué”, Interim Committee, June 12,1975, reim- 
preso en IMF, Summary Proceedings, Annual 975. 
Washington D.C., 1975. pp. 2    
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En esta ocasión Simon declaró que Estados Unidos no sometería a la ra 

tificación del Congreso los acuerdos sobre el oro y las cuotas, hasta 

que la cuestión de los tipos de cambio se hubiera solucionado satisfac- 

toriamente. 

Durante la Trigésima Reunión 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 más 

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 

ción de Estados Unidos que consideraba más viable para la economia 

mundial los tipos de cambio flotantes (el dólar estadounidense fluctuó 

siete veces con una amplitud de más del 10 por ciento, entre 1973 y 

1975, y una de las veces más del 20 por ciento). 

El FMI, en su informe anual, apoyó la postura norteamericana y afir 

mó que, en general, "la flexibilidad en los tipos de cambio parece ha 

ber capacitado a la economia mundial para superar una sucesión de 

acontecimientos perturbadores y para ajustar tendencias divergentes 

en los precios y costos dentro de las economías nacionales con una al 

teración en las balanzas de comercio y de pagos menor a la que hubie 

ra ocasionado un sistema de paridades"” (131). 

(131) Ibid. p.33.-
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Con respecto a los problemas de la recesión internacional, el Presiden 

te Ford sostuvo ante la Junta de Gobernadores del EMI y del Banco Mun 

dial, que tenfa una amplia seguridad en la recuperación de la economía 

en su país, aunque ello podía ser un proceso lento (como efectivamente 

lo fue). Esto, declaró Ford, es la mayor contribución que Estados Uni 

dos puede hacer por los demás, pero cada país tiene que tomar sus pro 

pias decisiones respecto a su economia y ninguna nación debe esperar a 

que las demás le resuelvan sus problemas. Es decir, en lugar de se- 

guir una política expansionista regulada y discrplmada, en beneficio de 

las economias de los demás países, Estados Unidos solicitó a los paí- 

ses productores de materias primas, especialmente a los de la OPEP, 

que mantuvieran estables los precios de sus productos para no agravar 

más la economía mundial. Lo cual indica que, una vez más, Estados 

Unidos desplazaba la responsabilidad de la influencia de sus decisiones 

económicas hacia los demás países y continuaba empleando la política 

monetaria para lograr mayor influencia en otras áreas. 

  

La reunión "cumbre" de Rambouillet. 

En este estado de cosas se llega a la reunión "cumbre" de Rambouillet, 

Francia, en noviembre de 1975. A pesar de la enorme difusión por to- 

dos los medios de comunicación, esta primera "cumbre" sólo causó una 

impresión de cohesión entre los líderes de las principales potencias que 

  

se reunieron en Francia: Estados Unidos, Gran B- taña, Italia, Alema- 

nia, Francia y japón. El "Manifiesto de Rambouillet” o el "espíritu de
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Rambouillet", como le llamó Giscard d'Estaing, se centró básicamente 

en el propósito de asegurar una recuperación sólida de las economías 

de los países allí reunidos y reducir el enorme desperdicio de recursos 

humanos provocado por el desempleo, evitando lo más 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 más convenientes para sI, 

con lo que estaría ayudando a los demás. Esto quería decir que Estados 

Unidos continuaría sin producir estímulos adicionales a su economía, a 

pesar de que la recuperación fuera más lenta. 

El comunicado conjunto no especificó nada acerca de algún convenio for 

mal sobre asuntos monetarios y sólo se Lmitó a informar que las auto- 

ridades monetarias de los seis países actuarían cuando las circunstan- 

cias lo ameriten para controlar condiciones de desorden mundial o en 

derezar fluctuaciones exageradas (132). Esto, sin embargo, constitu- 

yó un elemento vital en el recorrido hacia la flotación controlada. 

En cuanto al comercio mundial, los representantes de las seis nacio- 

nes llegaron a un acuerdo en el sentido de evitar lo más posible las res 

(132) "Declaración conjunta de la Conferencia Económica Cumbre de 
Rambouillet", Boletín del FMI, Vol. 4, Núm. 22, 24 de nov. 1975
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tricciones al comercio (Estados Unidos había puesto en vigor su Ley 

Comercial de diciembre de 1974, con un marcado acento proteccion1s - 

ta). Se buscó también una mayor coordinación de las políticas sobre 

energéticos en vistas de la próxima reunión (en diciembre de 1975) de 

la Conferencia sobre Cooperación Económica Internacional, "Diálogo 

Norte-Sur". Empero, en el comercio internacional, a pesar de las ne 

gociaciones de la "Ronda Nixon", se habían incrementado las barreras 

comerciales de todo género y la búsqueda de ventajas comerciales a tra 

vés de la manipulación de los tipos de cambio. En las cuestiones de 

energéticos era muy difícil la unificación de polítcas, ya que cada país 

allí representado encaraba problemas muy diferentes a este respecto. 

En resumen, la cumbre de Rambouillet pretendió dar la idea de una re- 

lación armoniosa entre las potencias y sus politicas de recuperación, 

pero en realidad no alcanzó a establecer ningún acuerdo concreto. No 

se precisó la manera de evitar otra espiral inflacionaria, no se delimi 

taron márgenes de variación en el valor de las monedas, no se adoptó 

ninguna política sobre el manejo de las tasas de interés y no se llegó a 

ningún acuerdo sobre los problemas de los energéticos (133). 

(133) Comercio Exterior, Banco Nacional de Comercio Exterior, S.A, 
Vol25, Núm. IT. México, D.F. Noviembre, 1975. p. 1257 

 



El Acuerdo de Jamaica 

En enero de 1976, se reunió en Kingston, Jama1ca, el Comuté Interimo 

para completar las negociaciones sobre un paquete de medidas moneta 

rias. Los principales elementos del acuerdo alcanzado en Jama1ca 

son: 

a). la expansión y distribución de las cuotas dentro del FMI; 

b). un nuevo Artículo IV del FMI, que reformula las oblica- 
ciones de los miembros con respecto a los arreglos cam- 
biarios; 

e). arreglos en materia del oro con el fin de iniciar el proce 
so de desplazamiento del metal en el sistema monetario 
internacional; 

d). otros acuerdos para hacer más adaptable el FMI a condi 
ciones monetarias actuales, y 

e). un paquete de enmiendas y medidas para incrementar la 
liquidez del Fondo (134). 

Con respecto a la sexta revisión general de cuotas, se acordó un au- 

mento total de 32. 5 por ciento, más un pequeño fondo adicional de ajus 

te para redondear las cifras (de hecho se llegó a los 39 mil millones 

de DEG, es decir, un incremento de 33.6 por ciento). En lo que se 

refiere a la distribución de los aumentos para cada país hubo dificul 

tades por la pérdida de participación de Estados Unidos con respecto 

al total de las cuotas, debido al peligro de descender por abajo del 20 

  

(134). Ver Boletín FMI, Vol.5, Núm. 2. Enero 26, 1976. p.
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por ciento del porcentaje total de la votación, lo cual hizo que se retra 

sara la discusión. La aceptación de cambios por Estados Unidos se 

vinculó con otros elementos de las negociaciones: una enmienda por 

la que se incrementarán de 80 a 85 por ciento del voto requerido para 

modificar los artículos del convenio del FMI, una moción para permitir 

que el circulante de los miembros del fondo se usara de acuerdo con 

criterios y condiciones preestablecidos (135) y, además, hubo inter- 

vención manifiesta de Estados Unidos en la distribución 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 económica, logró un aumento de 

37.3 por ciento, porcentaje superado en América Latina sólo 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 colaboración de los principales miembros con el Fondo y entre 

sI, para asegurar arreglos cambiarios ordenados y promover un siste 

ma estable de tipos de cambio. Se establece una supervisión de parte 

del Fondo de las políticas de tipos de cambio de los países miembros 

y se evitaría manipular los tipos de cambio o el sistema monetario in- 

(135) International Economic Report of the President, Transmitted to 
The Congress, March, 1976. U.S.Govermment Printing Office, 
Washington, D. C., 1976. 

(136) Ver Pablo Serrano Calvo, "Las reformas recientes al Sistema 
Monetario Internacional” Comercio Exierior, BMCESA, Vol. 26 
Núm. 3. México, D.F., Marzo 1976. p.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 países miembros. En 

relación con las paridades, se propone la adopción de un sistema genera 

lizado de arreglos cambiarios basados en paridades estables, pero ajus 

tables. Además, las paridades se establecerían en DEG o en otro deno 

minador común que el Fondo determine. El denominador común no 

sería el oro ni una moneda nacional (137). 

Estados Unidos apoyó esta enmienda con la aclaración de que cada país 

tendría la libertad de escoger los arreglos de camb10s que más le con- 

vinieran de acuerdo con sus necesidades y circunstancias particulares, 

acatando las obligaciones básicas. Para este país el foco de interés pro 

pio del FMI estaría en las polí ticas de una nación, no en los mecanismos 

tales como paridades fijas o flotantes, usados para llevar a cabo esas 

políticas (138). De lo anterior se trasluce la incertidumbre que preva 

leció en cuanto a la aplicación práctica del acuerdo sobre los tipos de 

cambio y, como lo admitió francamente el Secretario del Tesoro, Si- 

mon, las diferencias de interpretación de Estados Unidos y otros paí- 

ses (139). 

  

(137) Artículo I' Proyecto de régimen de cambios", Boletín del FMI, 
Vol. 5, Núm.2. Enero, 1976. p.20.- O 

(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 reduciría gradualmente y su 

precio oficial desaparecería. Se ratificaron los acuerdos alcanzados 

por el Comité Interino en agosto de 1975. 

En relación con la venta de una parte del oro en poder del FMI, se dis- 

cutió el establecimiento del Fondo Fiduciario, que habia sido propues- 

to por Kissinger y Simon en 1974. Como solución de compromiso se 

aceptó que las utilidades derivadas de la venta a precio del mercado 

de una sexta parte del oro en poder del FMI, correspondiente a los paí 

ses desarrollados y exportadores de petróleo, nutriría de recursos a 

este Fondo Fiduciario. Además, con el fin de no causar descensos 

bruscos en el precio del mercado, se convino en que las ventas se efec 

tuarían paulatinamente, en un plazo de cuatro años. 

La posición 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 países en desarrollo que 

consideraron que los arreglos propuestos para el oro podrían dar lugar 

a una distribución altamente arbitraria de nueva liquidez, correspondien 

do la mayor parte de los aumentos a los países industrializados, lo cual 

reduciría considerablemente las posibilidades de que se efectuaran nue- 

vas asignaciones de DEG (en efecto, Estados Unidos ha retrasado con-
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Ú las nuevas asi, i de DEG), asi el ob- 

jetivo de convertir a los DEG en el principal activo de reserva. Ade- 

más, como apunta el especialista monetario Emminger, existen dudas 

sobre la capacidad de los DEG para relegar a segundo plano o sustituir 

a los principales medios de reserva utilizados en la actualidad: el dó- 

lar y el oro (140). Por otra parte, Estados Umdos 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 áureas. 

La Reunión Cumbre en Puerto Rico (junio de 1976), a la que asistieron 

los Presidentes y Jefes de Estado de Estados Unidos, Francia, Alema- 

nia, Italia, Japón, Gran Bretaña y Canadá, tiene más sentido de campa 

ña política que de conferencia económica. 

Es importante señalar que Estados Unidos, Alemania y Japón se encon 

traban en un proceso político especial por ser año 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 recuperación. De acuerdo con el comunicado 

conjunto, no hubo algún avance significativo a lo acordado en Jamaica. 

En cuestiones monetarias, los líderes de los Estados reunidos, se 

  
(140) Emminger, Op. Cit.



ron la conveniencia de lograr la pronta ratificación legislativa de los 

acuerdos de Jama1ca, de cooperar para contrarrestar el desorden en 

los mercados cambiarios y de trabajar en pro de la estructura de pa= 

gos más estable y duradera mediante la aplicación de politicas inter- 

nas y externas adecuadas. 

Estados Unidos persiste en considerar al dólar sobrevaluado y continúa 

presionando, durante 1976, a los paises superavitarios a que revalúen 

sus monedas (en especial Alemania y Japón). 

  

La Estrategia Monetaria de Carter (1977). 

La inauguración del gobierno de Carter, en enero de 1977, tuvo lugar 

en un momento en que la economía norteamericana no presentaba una 

imagen muy favorable. Durante los últimos meses de 1976 el ritmo 

de recuperación se había desacelerado, y algunos observadores temían 

que, incluso, hubiera nuevamente sintomas de recesión por falta de 

inversiones y del persistente desempleo. Aunado a esto, hubo un in- 

vierno excepcionalmente frio que aumentó la demanda de energéticos, 

disminuyó la producción de algunos sectores agricolas, provocó el 

cierre de varias empresas, aumentó el desempleo y la inflación, lo 

Cual incidió en la difícil situación de la balanza de pagos. 

Carter habia basado gran parte de su campaña electoral en la crítica 

de la situación económica de su país y había prometido sustituir la
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cauta política de Ford por un estímulo abierto a la recuperación econó- 

mica que permitiese superar los altos índices de desempleo (8.5 por 

ciento) y bajar la tasa inflacionaria que se había agudizado a finales de 

1976. 

El programa económico inicial propuesto por Carter contemplaba, en 

efecto, una reducción de impuestos y aumentos en el gasto público con 

el fin de reducir el desempleo pero sin reactivar las presiones infla- 

cionarias, por lo cual se insistió en la necesidad de implantar medidas 

ligeramente expansionistas. 

El punto crítico estaba en lograr un equilibrio entre el desempleo y la 

inflación y entre la política fiscal y monetaria que definirían el futuro 

curso económico. Es en este punto donde el problema de la recupera- 

ción de Estados Unidos se liga indisolublemente con la obtención de un 

aceptable equilibrio monetario en el mundo, a través de una amplia ne 

gociación y cooperación con los principales socios económicos de este 

país. Sin embargo, los planes de recuperación económica de Carter 

encontraron diversos obstáculos internos e internacionales, que pron 

to obligaron al Presidente a modificar considerablemente su estrate- 

gia, con lo que la prensa le calificó como más conservador que Ford. 

El propósito de este apartado es analizar brevemente el papel del Sis- 

tema de la Reserva Federal en la formulación de la política monetaria,
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la estrategia carteriana hacia Europa y Japón y la política estadouniden 

se hacia el FMI, principalmente el apoyo al Servicio Financiero Suple- 

mentario ("Facilidad Witteveen'). 

A. El Sistema de la Reserva Federal . 

La política monetaria de Estados Umdos la maneja el Sistema de la Re- 

serva Federal, que equivale, en funciones al banco central de un país 

(141). En ocasiones, la política de la Reserva difiere de la política 

económica 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 período administrativo de seis 

años, 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 período terminó hasta enero de 1978 (142). 

El nivel de la actividad económica se establece básicamente a través 

de la política monetaria. En el caso de Burns, se reconoce, de manera 

general, que las políticas adoptadas estaban influidas por el monetaris 

(141) Para mayor información sobre el Sistema de la Reserva Federal, 
ver: CIDE, "El Sistema de la Reserva Federal, su estructura y 
la cuestión de su independencia", Estados Unidos, Perspectiva La- 
tinoamericana, Vol. 2, Núm. 8. México. Ag.1977, p. 14; Árthur 
Burns, "The Independence of the Federal Reserve System", The 
New York Times, July 24,1976, p.26; Paul Lewis, "The Federal 
Reserve and How it Grew", The New York Times, march 13,1977 
p-4. 

  

(142) Burns fue sustituido por G. W. Miller, nombrado por Carter para 
poder llevar a cabo una política económica más coherente.
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mo de Milton Friedman, según el cual un volumen rigido o constante de 

dinero no sólo es una condición necesaria, sino también suficiente, pa- 

ra alcanzar una situación de estabilidad o progreso relativamente esta 

ble, por lo que es preciso abandonar el control sobre las tasas de in- 

terés a corto plazo, concentrándose, en su lugar, en la fijación de már 

genes de crecimiento de la oferta monetaria compatibles con el poten- 

cial de crecimiento real de largo plazo de la economía norteamericana. 

Todo aumento en el circulante por encima de este potencial de largo pla 

zo se traducirá inevitablemente en aumento de precios (143). Sin embar 

go, la utilización de los procedimientos sugeridos por los monetaristas 

para controlar el aumento de los precios, provoca desocupación en una 

escala incontrolable. Además, de acuerdo con Lawrence R. Klein, el prin 

cipal consejero económico de Carter, la oferta monetaria no es un fac- 

tor particularmente importante que influya en la tasa de inflación más 

que las tasas de interés, por lo que, en su opinión, la politica de la Re- 

serva Federal se debería concentrar en buscar tasas de interés más ba 

jas con el fin de apoyar la recuperación (144). Klein favorece la expan- 

sión inmediata de la oferta monetaria en el país, junto con nuevos pro- 

gramas federales para estimular la economía y se inclina por la aboli- 

ción de los controles a los precios y salarios que serían aplicables sólo 

en caso de emergencia, cuando la inflación 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 inflación mediante controles 

voluntarios. 

Arthur Burns, por el contrario, ha manifestado su preocupación por la 

influencia de la inflación sobre la recuperación y considera que si no 

se controla sería difícil sostener la expansión de la economía. Para la 

Reserva Federal, la meta prioritaria debe ser controlar la inflación. 

Esta política significa un riesgo de desacelerar el crecimiento econó- 

mico. Según los economistas más cercanos a Carter, la politica de la 

Reserva Federal implica un freno para las metas de recuperación y un 

peligro político. De hecho, ante un nuevo reavivamiento de la inflación 

considerado políticamente peligroso, Carter tuvo que dar marcha atrás 

en los planes iniciales de recuperación económica desde principios de 

mayo de 1977 por lo que la política económica del nuevo presidente adop 

tó un giro conservador. Este cambio de orientación corresponde a una 

completa modificación de la estrategia económica y financiera formula 

da durante la campaña electoral y puesta en marcha a principios del 

año. Esta nueva orientación de la política carteriana, cuenta a todas 

luces con el apoyo del sector privado, banqueros e industriales, aunque 

no con el de los sindicatos. 

Las relaciones entre la Administración 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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empezó a liberalizar la política monetaria, permitiendo una expansión 

mayor de la oferta de dinero a partir de mayo de 1977. 

B. La política monetaria trilateral de Carter. 

Al llegar Carter al poder, como él lo reconoció durante su campaña 

electoral (145), su experiencia en cuestiones de política exterior se re 

ducía a su partucipación en los trabajos de la Comisión Trilateral, or- 

ganización de carácter privado fundada por David Rockefeller en 1973, 

cuya finalidad era encontrar soluciones comunes a los problemas eco- 

nómicos, políticos y sociales, dentro de un grupo de políticos, intelec 

tuales y hombres de negocios, de Estados Unidos, Japón y Europa (146). 

La influencia de las estrategias formuladas dentro de la Comisión Tri- 

lateral sobre la politica exterior de Carter está sujeta a la comproba- 

(145) Intervención de Jimmy Carter ante el Consejo de Relaciones Ex- 
ores en Chicago"(15 de marzo de 1976), en Cuadernos Semes- 

trales, Núm. 1) Centro de Investigación y Docencia Económica. 
México, D.F. Abril de 1977. pp. 123-131.- 

(146) NN mayor información ver: "The Trilateral Commission's Coup 
D'Etat", Published by Campa1gner Publications, Inc. Box 1972, 
G.P.O., New York, 1977; Ferdinando Vegas, "La strategia del 
Trilateralismo", Relazioni Internazionali, Núm. 7, 12 Febrero 1977, 
p- 143; Diana Johnstone, “Une stratégie Trilaterale", Le Monde 
Diplomatique, nov. 1976, p.1.; "Trilateral Policy” (two parts), 
Latin America Economic Report, Vol. V, Núms. 10 and 11, march 
11 and 18, 1977; CIDE, "La Comisión Trilateral y la Coordinación 
de Políticas del Mundo Capitalista", Cuadernos Semestrales, No. 
2-3 (20. Semestre, 1977; ler. Semestre, 1978). México, 1978 
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ción después de un año de gobierno, por lo que se considera útil expo- 

ner brevemente las recomendaciones monetarias sugeridas por algu- 

nos miembros de la Comisión Trilateral, muchos de los cuales forman 

parte de su gabinete. 

Los lineamientos básicos de la politica monetaria dentro de la Comisión 

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 objenvo 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 

sistemático mutuamente aceptado por las naciones interesadas. Los 

elementos básicos 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- 

ro con controles; 

b). Activo de reserva y convertibilidad. - En este sistema, los 

DEG tendrían una posición de primacía entre los activos de reserva, 

para lo cual se sugiere: abolir las limitaciones a la posesión y a la 

previsión de reconstitución en los DEG; aumentar las tasas de in- 

terés para hacer estos activos de reserva más cercanos a los activos 

de reserva alternativos, pero teniendo en cuenta el carácter especial 

de los DEG, y romper el vínculo formal con el oro (se propone la ven 

ta coordinada y común del oro oficial);
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interdependencia económica. - La acción apropiada es la de 

  

vos los países industriales trasladen el énfasis en la política de 

.trzación doméstica, de las medidas monetarias hacia las fiscales. 

13 divergencias en la política monetaria nacional no necesitarían 

un grandes como en el pasado y, con el tiempo, las naciones indus 

-s podrían evolucionar hacia una pol ftica monetaria común para 

«nunidad mundial en su conjunto; 

d). El marco institucional. - Los autores proponen dar mayor res 

:sabilidad al FMI renovado en la supervisión de las mejoras opunta- 

para lo cual el FMI debe recibir más autoridad de la que ahora 

  

+73) tiene y contar con mayores personas que toman las decisiones de 

sítica en los principales países. 

: documento rechaza la vinculación de los DEG con la ayuda al desa- 

“ollo, propone cambiar de nombre a los DEG por el de Bancor (igual 

ue el propuesto por el Plan Keynes), que sería una unidad abstracta 

> cuenta. Para que los Bancor satisfagan las necesidades de liquidez 

  

bal, Estados Unidos y todos los demás países deben financiar su dé 

it de balanza de pagos sólo por medio del uso de activos de reserva 

7 por la adquisición en el extranjero de dólares adicionales u otras 

¡sas de reserva (con lo que se eliminaría al dólar como activo de 

  “rva). Este requisito de convertibilidad se podría cumplir a través 

* flotación 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 coordinación mucho mayor de las 

políticas macroeconómicas de los países industrializados, especial- 

mente Estados Unidos, Alemania y Japón. Las principales caracterís 

ticas del nucleo del sistema financiero internacional deben ser acor- 

dadas y operadas por esos países líderes, 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 Comisión Trilateral ya habían sido 

adoptadas por la Administración de Ford, tales como los tipos de cam 

bio flexibles; algunas propuestas sobre los DEG; la política de desmo- 

netización del oro y la venta de oro por parte del FMI; el propósito de 

fortalecer al Fondo; la no vinculación de los DEG con la ayuda al desa 

rrollo e, incluso, el tratar los problemas económicos dentro de un 

círculo de países más cerrado que el Grupo de los Diez (a la reunión 

de Rambouillet asistieron seis países y a la de Puerto Rico, siete). 

De esta manera, es fácil apreciar una continuidad básica en la política 

monetaria exterior de Estados Unidos en el tránsito de la administra= 

ción republicana a la demócrata. 

(147) Richard N. Cooper, Karl Kaiser y Masataka Kesaka, "Hacia un 
sistema internacional renovado”, en Cuadernos Semestrales, 
(Náms. 2-3, Centro de Investigación y Docencia Económica, mayo 
de 1978, pp. 135-136). - 

   



Con la inauguración de la administración de Carter, se da, empero, un 

cambio de prioridades, quedando en primer lugar el fortalecimiento de 

la “Alianza Trilateral" entre Estados Unidos, Japón y Europa (princi- 

palmente Alemania). De esta suerta, el primer acto de Vicepresidente 

Mondale es un viaje a Japón y a la REA para fortalecer los lazos econó- 

micos y militares y tratar de persuadir a estos países a que, junto con 

Estados Unidos adoptaran políticas expansionistas para asegurar la re- 

cuperación económica internacional (tesis norteamericana de la "trac- 

ción económica”, consistente en la afirmación de que la activación de 

las economías de los principales países industrializados traería consi 

go la recuperación económica de los demás países). 

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 recuperación económica de las "democracias indus- 

trializadas", es indispensable para un crecimiento estable de la econo- 

mía internacional y que los grandes países industrializados debían ayu- 

dar a estimular la economía mundial mientras se esfuerzan en evitar 

cualquier reavivamiento de la inflación. Esto concuerda básicamente 

con la posición norteamericana. Carter, aunque no hizo concesiones 

en cuanto al desarrollo nuclear japonés, propuso a cambio que Japón 

asumiera un papel más importante en los asuntos políticos mundiales, 

sobre todo en Asia, y sugirió que este país ocupara un escaño en el
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Consejo de Seguridad de la ONU(147). 

El Gobierno de Carter presionó, asimismo, a la República Federal Ale- 

mana para que colaborara más estrechamente en la llamada por él mis 

mo "administración económica internacional Estados Unidos conside 

  

ró que cumplía con su responsabilidad de asegurar la recuperación mun- 

dial al permatir un déficit en su cuenta corriente que, en 1976, fue de 

seis mil millones de dólares aproximadamente. Pero Alemania y Japón 

estaban menos dispuestos a aceptar un déficit en cuenta corriente como 

contribución a la recuperación económica internacional. Alemania, a 

su vez, persistió en continuar con sus planes de desarrollo nuclear (148) 

en contra del deseo de Estados Unidos de frenar la proliferación de la 

tecnología nuclear. 

La actitud alemana y japonesa de no comprometerse demasiado en pro- 

gramas de expansión económica por temor a desatar una nueva ola in- 

flacionaria, llevó a Estados Unidos a reducir su ritmo de recuperación 

y a instrumentar nuevas medidas proteccionistas. En este contexto se 

llega a la reunión 'cumbre' de Londres. 

arzo de 1977.- 

  

(147) Excélsior, 23 de 

(148) Hernando Pacheco, "La RFA dijo 'no' a los Estados Unidos”, 
El Día, 14 de abril de 1977.
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La reunión de Londres constituye la tercera reunión de las grandes po- 

tencias industriales capitalistas. Las discusiones no sólo se centran 

(como querían los europeos) en cuestiones económicas, la manera de 

fortalecer la recuperación, el control de la inflación, la reorganización 

de los sistemas crediticio y comercial, sino que, a instancias de Esta- 

dos Unidos, se incluyeron temas relacionados con los problemas ener- 

géticos, la proliferación nuclear, la venta de armas y las cuestiones 

más generales de la seguridad europea. 

Entre los países europeos había cierta desconfianza porque Estados Uni 

dos, a pesar de haber prometido reactivar su economía mediante la in- 

versión de 30 mil millones de dólares, redujo su programa a 20 mil mi 

lones. También preocupaba a los europeos la política proteccionista 

estadounidense, por lo que temían un endurecimiento de su política co- 

mercial hacia Europa. 

Por su parte, Japón temía que la reunión se volviera en su contra porque 

se le acusó de implantar prácticas comerciales desleales y de no coope 

rar para que la recuperación económica 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- 

mía. 

Estados Unidos buscó un manejo más político que económico de la econo
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mía internacional a través de negociaciones "en paquete" de los proble 

mas del comercio, las políticas monetarias, la estrategia sobre la ener 

gía y la seguridad de Europa y Japón. En otras palábras, "la perspecti 

va estratégica trazada por Estados Unidos en Londres y precedida por 

una gran modificación en sus políticas sectoriales es, por consiguien 

te, un programa de mayor centralización de la economía capitalista mun 

dial alrededor de su eje integrador: la economía norteamericana"'(149). 

Es decir, la estrategia común diseñada 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 importación de televisores, calzado, textiles y acero; 

en las propuestas para reducir las importaciones de azúcar y, sobre to 

do, en la manipulación de los cambios del dólar hacia la baja. El comu 

nicado conjunto de la reunión de Londres se limitó a enunciar que las 

políticas proteccionistas "fomentan el desempleo, acrecientan la infla- 

ción y socavan el bienestar de nuestros pueblos" (150). El dilema entre 

el estímulo externo o aumento del proteccionismo, en esos momentos, 

ya estaba resuelto a favor del segundo en Estados Unidos que, ante la 

(149) ¡Londres sin novedad para el Tercer Mundo", Comercio Exterior, 
janco Nacional de Comercio Exterior, Vol. 27, núm.5. México, 
NN de 1977. p.521.- 

(150) The Times, may 9, 1977. p.1.-
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negativa de Europa y Japón de estimular sus economías, se decidió por 

elendurecimiento de las medidas protecciomstas, respaldadas por con 

tínuas 'crisis' del dólar. 

En el plano financiero y monetario no hubo avances significativos. En 

el comunicado conjunto, los países presentes se comprometieron a apo 

yar las instituciones financieras internacionales y a buscar mayores re 

cursos para el FMI, así como a apoyar la política crediticia del Fondo 

que fija condiciones de estabilización económica a los países solicitan 

tes de crédito y supervisa el proceso de afuste. Se apoyó, asímismo, 

un incremento en las cuotas y mayores exportaciones de capital de par 

te de los países económicamente fuertes hacia los países en desarrollo. 

En Londres se acordó también que si los países económicamente más 

fuertes no lograban alcanzar sus metas de crecimiento (6.7 por ciento 

para Japón, 5.8 por ciento para Estados Unidos y 4.5 por ciento para 

Alemania) debía realizarse otra junta cumbre en el otoño, para buscar 

soluciones. En otras palabras, se aplazaban las soluciones más impor. 

tantes para acelerar la recuperación. La reunión de Londres no resol 

vió nada, sirvió simplemente para que los dirigentes que asistieron 

reafirmaran sus posiciones frente a los demás, sin llegar a transaccio 

nes importantes para la economía mundial.
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in cuanto a los resultados de la Conferencia sobre Cooperación Econó 

mica Internacional (Diálogo Norte Sur), a pesar de los buenos deseos 

expresados en el comunicado conjunto de la reunión de Londres en el 

sentido de llegar a acuerdos positivos para ambos grupos de naciones, 

industrializadas y en desarrollo, y después de año y medio de negocia 

ciones contínuas, fue evidente la falta de voluntad política de parte de 

los países desarrollados para llegar a acuerdos concretos entre sí y 

hacia los países en desarrollo. 

En las cuestiones monetarias y financieras, el informe final de la Con- 

ferencia refleja la confirmación de algunas políticas de Estados Unidos. 

El Secretario Adjunto para Asuntos Económicos, Richar N. Cooper, des 

tacó, entre los temas en los que se alcanzaron, un entendimiento satis- 

factorio el de la inversión extranjera privada, "por primera vez hubo 

un claro reconocimiento,por parte de un grupo importante de países en 

desarrollo, del muy importante papel que la inversión privada directa 

puede jugar en el proceso de desarrollo (151). El Secretario Adjunto 

para Asuntos Monetarios, Anthony M. Solomon, coincide con la apre- 

ciación de Cooper y lamenta que no pudieran resolverse "aquellas cues 

tiones que tocan a la soberanía de los países receptores de la inversión 

extranjera directa". 

(151) Citado por Jorge Eduardo Navarrete, "Resultados de París: la in 
versión extranjera privada", El Sol de México, 6de julio de 1977. 
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El Comité para Asuntos Financieros destacó, entre sus resoluciones, 

elacuerdo de agrandar los recursos del FMI, urgiendo la acción pronta 

para un adecuado incremento de las cuotas a través de la Séptima Revi- 

sión General Se propuso al Fondo que estudiara las características 

de los DEG, su papel en relación con los propósitos del FMI, incluyen- 

do el de convertirlos en el principal activo de reserva y, además, se 

acordó fortalecer el FMI en su papel de financiero de los déficits de ba 

lanza de pagos y en la promoción del ajuste a nivel internacional para 

asegurar un orden monetario estable y equitativo (152). Finalmente, 

la Conferencia brindó 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 Comisión Trilateral. 

Sin embargo, el propósito de Estados Unidos de llegar a una coordinación 

de las políticas económicas con los principales países industrializados 

de Occidente había fracasado. En la reunión de la OCDE, en junio de 

1977, el Secretario del Teosoro, Michael Blumenthal, hizo a los países 

industrializados una exigencia y un anuncio. Pidió que aquellos países 

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. 1 
Annex A, 2 June, 1977.



  

ayudar a la recuperación económica, y anunció que, debido al déficit 

comercial norteamericano y al superávit de Alemania y Japón, las mo- 

nedas de estos países debían revaluarse con respecto al dólar para per 

mitir un intercambio comercial más equitativo (esta misma posición. 

adoptaría el Director Gerente del FMI con motivo de la reunión anual 

del Fondo en septiembre de 1977). Blumenthal dejó entrever que su go 

bierno no intervendría en los mercados internacionales de cambio para 

sostener la cotización del dólar. Esto dio origen a que el dólar se viera 

sometido a fuertes presiones cambiarias y a que bajara a niveles sin 

precedentes. La oscilación en las cotizaciones fue errática y estuvo go- 

bernada por las declaraciones de los funcionarios norteamericanos. En 

agosto, Blumenthal declaró: "no hemos estado presionando el dólar a 

la baja; sin embargo, no podemos decir que su baja nos haya ido mal" 

(153). Para algunos funcionarios y economistas norteamericanos, la caí 

da del dólar todavía no era de una magnitud suficiente, sólo Arthur Burns, 

preocupado por la inflación (el abatimiento del dólar eleva el precio de 

las importaciones e induce al alza de la inflación doméstica), sostuvo 

ante la Cámara de Representantes que se debería intervenir en los mer 

cados para mantener estable el dólar. 

Ante la revaluación automática de sus monedas, Europa y Japón resistie 

ron el embate estadounidense y del FMI (154) con medidas restrictivas 

(153) Excélsior, 9 de agosto de 1977. 

(154) El Sol de México, 11 de eptiembre de 1977.
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al comercio internacional y se suscitó nuevamente la discusión sobre 

las causas del déficit norteamericano. Estados Unidos atribuía un pa= 

pel muy importante, como causa de su déficit, a sus importaciones pe 

troleras y a la manipulación de los tipos de cambio de parte de algunos 

países europeos y Japón para lograr ventajas comerciales. Los euro- 

peos y Japón rechazaban estas explicaciones y argumentaban que eran 

los gastos militares en el exterior, la excesiva propensión a importar, 

la pérdida de competitividad de los productos norteamericanos en los 

mercados internacionales y las salidas de capital a corto y largo pla- 

zos, los causantes del déficit global de la balanza de pagos. Sin em- 

bargo, el poder se impuso a la razón económica. Estadoso Unidos en- 

contró en la devaluación del dólar la manera de trasladar el desempleo 

y la inflación hacia los demás países, lo cual es una solución eminente 

mente política para un problema económico. 

C. El Fortalecimiento del FMI y el Servicio de Fi 
Suplementario, 

Los grandes déficit en cuenta corriente en que incurrieron los países 

en desarrollo no productores de petróleo y algunos industrializados, 

fueron financiados de manera eficiente a través del reciclaje del aho- 

rro de los países petroleros hacia los mercados financieros interna- 

cionales. El proceso de intermediación financiera internacional lo 

llevaron 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 dólares a 176 mil millones. La porción mantenida en los bancos 

dentro de Estados Unidos era reducida, habiendo quedado depositado 

el resto, ya sea en dólares o en otras monedas, en el curomercado, 

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 más clara- 

mente si se consideran las ganancias un año antes del incremento de 

los precios del petróleo (1972) y tres años 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 

evolución 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 superávits de los países petroleros, cuyos fondos son reciclados 

por la banca privada. Los cuadros siguientes nos dan una idea clara 

de la evolución de las balanzas de pagos de países deficitarios y supera 

vitarios: 

(Ver cuadro de la Hoja No. 183)
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Estimaciones de los créditos bancarios externos 
elos en moneda nacional y extranjera 

(rie de milanes de slars de 
1974 1975 1976 1978 1977 

Dl ple ple KAR man 

  

Entidades prestamistas 
Bancos del Grupo de los 
Diez y Suiza 248,8 297,3 3580 302.0 351,8 

Moneda extranjera (mercado 
lo euromonedas) 2151 258,1 305.8 261,2 303,8 

Bancos de Canadá y Japón 34,5 34,2 39,2 38,5 40.4 
Bancos de Estados Unidos 163 598 80,7 634 Te 
Sucursales de 

estadounidenses en centros 
extranacionales' 36,1 51.1 749 579 780 
Total (todos los bancos que 

  

fatos) 369,7 4924 SATB 4598 547,1 
Exciuida la doble contabilidad 

febida al redepóstto 
los bancos que suministran 

datos 7 1824 217,7 1018 E] 
Total de créditos" 220,0 260,0 330,0 278,0 385,0 

Z Satamas, as Caimanes, Panamá, Hong Kong y Sing da lo crees esos a ear los. "stas estemaciones incluyen ciertos cosiciones inter Boncaris ss có cágos 3 arcos atados Mtra e la ona ue fuminniza dto, es de, aa e los 
genios financieras y Entanacicaniez gotelo que <e zupone que eos Bancos UDnferco” mia den Catas. no Second 8 préstamos de Bancos Sila ER los centros nancielos simslemente Con el po9S: slo de redcogstais en oros Danos de les roms centros SÍ bien vo purden exce de cas ias lones tods las operaciones de doble contaviidao, debe “le las citas disponibles no cubren "ola! de préstomos bancarios internacionales 

  

  

      
Datos Banco de Pagos Internacionales y estimaciones del Fondo



GANANCIAS TOTALES DE LOS 
NORTE, RICANOS EN 1972 Y 

(miles de millones 

  

Fuente: 

  

de dólares de E2.UU.) 
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DEUDA EXTERNA DE LOS PAISES EN DESARROLLO 

ESTIMADA PARA 1976 

(En miles de millones de dólares de Estados Unidos) 

Acreedor Pública Privada Total 

Oficial 79 2 81 

Privada: 60 25 85. 

de los mercados 
financieros: 42 18 60 

de Estados Unidos: (26) (11) (37) 

de otras fuentes: (16) (7) (23) 

Créditos 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 Dólares) 

  
Irán $126 $ 4.3 $ 2.6 
Irag 3.0 1.1 1.6 
Kuwait 8.1 7.2 7.0 
Libia 2.2 1.3 2.7 
Nigeria 5.0 0.8 1.3 
Qatar 1.6 1.2 1.1 
Arabia Saudita 26.4 20.1 24.2 
Emiratos Arabes Unidos 5.6 4.9 6.2 

Venezuela 5.8 3.6 1.9 
TOTAL 
13 países de 
la OPEP. 72.2 41.1 45.8 

  
* Datos estimados para 1976. 

Fuente: Treasury Department. 

Este desempeño por parte de la banca privada norteamericana de la fun 

ción de cámara de compensación, que según el Plan Keynes le corres- 

pondería a la Unión Internacional de Compensación, provocó también 

presiones sobre los recursos del Fondo y temores crecientes sobre los 

riesgos de recuperación de los créditos y mantenimiento del sistema 

financiero internacional. 

La evolución de la deuda de los países en desarrollo, alcanzó en 1976, 

los 1,946 mul millones de dólares según 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 sólo podría aportar, en el mejor de los casos, 28 mil mi- 

llones de dólares para la financiación de dichos déficit (156), lo cual s1g 

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 único obstáculo para que el sistema bancario pri- 

vado se hiciera cargo de la función de cámara de compensación era la 

solvencia de los deudores. De ahí el nuevo papel que se le ha preparado 

alFMI. El Fondo se convertiría gradualmente en el contralor del sis- 

tema financiero internacional, tanto público 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 ampliación de la capacidad del Fondo para la asis 

tencia financiera debería 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 económico internacional”, Primer 
Encuentro Académico de Especialistas en Asuntos Internacionales, 
UNAM-El Colegio de México, oct. 19 y 9 de noviembre de 1977. 

(156) Los recursos del FMI totalizarán alrededor de 45 mil millones de 
dólares al entrar en vigor las nuevas cuotas, una vez ratificadas 
por los Estados miembros, pero sólo 4 mil millones están dispo- 
nibles. 
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asegurar el ajuste y la recuperación de los préstamos y mantener la 

confianza en el sistema monetario internacional. Es decir, el FMI no 

fortalece su posición con respecto a los países acreedores o superavi- 

tarios, sino frente al resto de las naciones. 

La necesidad del fortalecimiento del FMI, plenteada desde 1973 por Coo 

per y adoptada por la Administración Ford, ha sido retomada por la Ad 

ministración Carter. En este aspecto se observa continuidad y consen- 

so entre los funcionarios carterianos y los de la Reserva Federal. En 

este sentido es ejemplar y significativo el discurso de Burns en la Um 

versidad de Columbia, donde propone, entre otras cosas, que: 

a). el FMI, mediante la obtención de mayores recursos, tenga 
un papel más activo en la dirección de las políticas económi 
cas de sus miembros. Burns pide, incluso, que se modifi- 
quen los estatutos del FMI, para que pueda tomar más ini- 
ciativas y vigilar a los países aunque no soliciten créditos; 

b). los gobiernos apoyen al FMI para que pueda ser un guardián 
efectivo del orden monetario internacional, evitando obtener 
préstamos bilaterales o ejercer presión política. 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 países a la situación financiera internacional; 

<). se proporcione un marco de referencia más completo para 
evaluar las solicitudes de cfédito. El FMI debe transmitir 
la informa ción pertinente a los bancos centrales que la dis- 
cutirían con los bancos privados antes de otorgar un crédito;



d). los bancos privados deben ser más cuidadosos al otorgar cré 

ditos; 

e). los países superavitarios que no son miembros de la OPEP de 
ben permitir la revaluación de sus monedas; y 

1). los países deficitarios necesitan adoptar políticas de estabil 
zación (157). 

Por políticas de estabilización, Burns entiende la imposición de restric- 

ciones fiscales y monetarias, ya sea por voluntad propia u obligatorias, 

para que un país pueda tener acceso a las facilidades crediticias interna 

cionales. En algunos casos, el proceso de ajuste puede exigir cierta de 

preciación de la tasa de cambio de la moneda nacional. En otras pala- 

bras, Burns solicita la aplicación de medidas monetaristas a nivel inter 

nacional. 

Burns no relaciona los déficits de los países en desarrollo exclusivamen 

te con las importaciones de petróleo, 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 internacio 

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 Japón, arguye que "una parte importante de los 

déficits en las balanzas de pagos, tanto de países industrializados como 

de países en desarrollo, , se debe a los intensos programas de bienestar 

social y desarrollo iniciados a principios de los setentas, que sostuvie= 

ron aún ante los altos precios del petróleo" (158). Si a esta concepción 

se agrega el hecho de que tradicionalmente se considera a la Reserva 

Federal como una posición del sector privado, banqueros e industriales 

(159), se completa el círculo del argumento de la defensa de los intere- 

ses privados por el gobierno estadounidense y el propósito de Estados 

Unidos de controlar las políticas de los demás países. 

No sólo Burns representa esta defensa y este propósito, otros funciona= 

rios de la Administración Carter, además de Cooper que ya había 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 solicitó en diversas ocasiones una acción más estrecha en- 

tre el Fondo y los bancos comerciales en los préstamos a los países de 

ficitarios y, siguió en general, las propuestas hechas por Burns (160). 

(158) Idem. 
(159) Ver "El si 'stema de la Reserva Federal, su estructura y la cues- 

tión de su ia", en CIDE, Estados Unidos, perspectiva 

Latinoamericana, vol. 2, núm. 8. Agosto de 1977, p. 

  

(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 colaboración entre los bancos privados y el FMI llevaría a 

los países deudores a implantar medidas de austeridad por presiones 

del Fondo, surgirian fricciones políticas dentro de estos países. Esta 

situación Jlevaría a los países deficitarios a "escoger entre la acepta- 

ción, por una parte, de las condiciones de los acreedores y del FMI 

(y quizás el uso de la represión política 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 países en desarrollo, que tendrían que 

recurrir al proteccionismo comercial y al aislacionismo'(161). 

En apoyo del Servicio de Financiamiento Suplementario, Church expone 

no sólo los intereses de los bancos privados, sino las implicaciones po 

líticas que tendría para Estados Unidos el no aprobarse su participación 

en el - Servicio Hnanciero. 

A este respecto, el Senador Church encuentra una clara relación entre 

la austeridad económica y la represión política 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 drásticos de austeridad que sólo pueden 

(161) 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- 
gust 1977. pp.6-7.-
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alcanzarse a expensas de las libertades civiles en los países que las lle 

ven. a cabo (162). 

El Senador Sparkman opinó, en una discusión dentro del Senado, que el 

servicio de Financiamiento Suplementario fortalecerá el poder del FMI 

en las negociaciones sobre los programas de estabilización económica 

doméstica o programas de ajuste con los países miembros cuya balanza 

de pagos se encuentre en un serio desequilibrio (163). Reflexiones se- 

mejantes se encuentran en las intervenciones del Senador Proxmure y de 

numerosos académicos, Rudiger Dornbusch (MIT), Ronald Múller (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 Agréements Amendments Act of.1977Report of 
Committee on Foreign Relations, United States Senate, U.S. 

G.P.O., Washington, Nov. 1977. p.2.- 

(164) “IMF Suppl ¿entary Financing Dacaty, Hearing before the 
Committee on Banking, Housing and Urban Affairs, United States 
Senate, U.S. Govermment Printing Office, oct. 1977. - 
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rio recibió el nombre de "Facilidad Witteveen'. En numerosas ocas1o- 

nes, Witteveen ha manifestado la opinión de que debería 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 podrían 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 países miembros, significa que los 

países en desarrollo, como en el caso de los DEG, se verán 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 número y el monto de sus 

créditos, sobre todo de los créditos paralelos, asegurando una estabi- 

lidad financiera y un proceso de ajuste uniforme dentro de un número 

mayor de países. Esto constituye una razón 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 

ésta última se circunscribía sólo a los países de la OCDE. Además,
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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 países en desarrollo fallarían 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 

consolidación del poderto financiero de Estados Unidos a través de la 

banca privada y de la influencia de ésta en las políticas de estabiliza- 

ción económica de aquellos países 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- 

ción de los gastos de los gobiernos en áreas de interés social, desem 

pleo, límites en los aumentos salariales y, en algunos casos, la sus 

pensión o represión de las libertades civiles, lo cual significa un 

amplio costo social y político para los gobierno que mantienen tratos 

con el Fondo. El control de estas políticas estabilizadoras corres- 

ponde al FMI, el cual coincide con los intereses básicos de Estados 

Unidos. 

.. o «o.



  

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 negociación desi| 

gual entre Estados Unidos y los países participantes, en el que la po 

tencia norteamericana tuvo la capacidad de llevar a cabo el concepto 

central de poder de Morgenthau en el ámbito de las relaciones finan- 

cieras internacionales: 1mponer su voluntad sobre las políticas nacio 

nales de otros paises. 

Los objetivos, principios y mecanismos de operación 

del FMI, tal como fueron estipulados en el Convenio Constitutivo, re- 

flejan, en última instancia, la sobreposición de los intereses nortea- 

mericanos sobre los de las demás naciones, particularmente sobre - 

Gran Bretaña. 

De esta manera, sobresale el propósito principal del 

Fondo de estabilizar los tipos de cambio, en contraposición del interés 

de Keynes de proporcionar un método ordenado y coordinado para deter, 

minar los valores relativos de cambio de las monedas nacionales. 

La limitación de modificaciones del tipo de cambio a 

situaciones de desequilibrio fundamental de la balanza de pagos obede- 

ció, en gran medida, al deseo estadounidense de controlar los tipos -



«19% 

de cambio con el fin de evitar devaluaciones competitivas, lo cual hacia 

difícil a otros paises el libre uso de este importante método para mejó - 

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 

la distribución correcta de la carga entre los países deficitarios y los 

superavitarios a través de la Unión Internacional de Compensación. 

En la práctica, además 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 pex. 

turbadoras. El mercado ve certeramente que se acerca un desequilibrio 

fundamental. Entra en juego la especulación y arrebata la decisión:a - 

las autoridades nacionales y al FMI. Además, la resistencia de los go. 

biernos a efectuar modificaciones del tipo de cambio ha añadido los  - 

errores de política a los defectos del sistema. 

La pretensión del Plan White de influir en las políticas 

económicas de otros países se materializó en la práctica del FMI, a - 

través del desarrollo de los acuerdos de crédito contingente (stand-by), 

Cuyas condiciones, establecidas en los memoranda o cartas de intención,   
subordinan el acceso de los paises a los tramos de crédito elevados a - 

la observancia de ciertos indicadores clave de política económica y aún 

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 país 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 país controlaria en la 

práctica las relaciones monetarias internacionales. 

Desde 1960, año 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 país, el patrón cambio-oro asumió - 

una caracteristica completamente distinta al periodo anterior: el sistema 

monetario internacional entró a una fase en que su supervivencia depen- 

dería no sólo de Estados Unidos sino cada vez más de los paises desa- 

rrollados en su conjunto, que mantenían crecientes cantidades de dóla-- 

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 votación del FMI demuestra objetivamen 

te la preponderancia de Estados Unidos sobre los demás países y, a - 

través del poder de veto, la capacidad de esta nación de decidir sobre
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las cuestiones más 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 Económica Europea en su conjun 

to , las decisiones monetarias más importantes requieren el consenso 

de un mayor número de países, de ahí que el control compartido se 

haya convertido en el principal elemento de las relaciones monetarias 

internacionales. 

El sistema de Bretton Woods sufría de defectos funda 

mentales no sólo en el método de modificación de los tipos de cambio, 

sino también en el modo de crear reservas y en su asimetría, así - 

como en el mecanismo de ajuste. A la contradicción entre necesidad 

de dólares (por tanto, necesidad de déficits norteamericanos) y la con 

fianza en la convertibilidad en oro (basada en las reservas áureas de 

Estados Unidos) hay que agregar la asimetría en el sistema, ya que 

el equilibrio del dólar implica el equilibrio de todo el sistema en una 

forma que es diferente de la implícita para las demás 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 asimetría del sistema no sólo se refiere a la di- 

ferencia en el proceso de ajuste de Estados Unidos con respecto a los 

demás países, sino también a las modificaciones del tipo de cambio - 

de los países superavitarios y de los dificitarios (excepto Estados  -
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Unidos), pues mientras los paises con déficit podían verse obligados a 

devaluar, nada obligaba a revaluar a los que tenían superávits. 

Otro defecto del sistema de Bretton Woods era la in- 

compatibilidad de las politicas nacionales con el sistema ,ya que no - 

preveía mecanismos para controlar la inflación, ni para coordinar las 

politicas nacionales de balanza de pagos. La necesidad de reconciliar 

las políticas tendientes a asegurar la liquidez internacional con las - 

perspectivas más amplias de las politicas nacionales hizo más relevan 

te la dimensión política de las pláticas de reforma monetaria interna- 

cional. 

El conflicto de poder entre Estados Unidos y la Comu 

nidad Económica Europea se centró en el significado del déficit de la 

balanza de pagos estadounidense (la urgencia y responsabilidad de su - 

eliminación), así como en la capacidad de decidir hasta qué punto se 

deberían de financiar los déficits o se deberian efectuar ajustes, asi - 

como la expansión o contracción de la liquidez internacional en gene-- 

ral. 

En este sentido, los análisis económicos que evalua 

  

ban las diferentes alternativas de solución 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 práctica, que las políticas nacio 

nales, sobre todo de Estados Unidos y de los paises de la Comunidad
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liconómica Europea, se sobrepusieron a los puntos de vista técnicos o 

«ula racionalidad económica. La tendencia a justificar tales politicas *” 

vn términos económicos pretende, generalmente, ocultar las intenciones 

políticas implicitas que por sí solas no pueden ser justificadas o defen- 

didas en el marco de una negociación 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 se deben analizar dentro de 

un marco político más amplio y de las estrategias de dominación que - 

esto implica. 

El hecho de que Estados Unidos poseyera una moneda - 

nacional que asumió el doble papel de moneda internacional y de reser- 

va internacional, equivalente en importancia al oro, significó la posibi- 

lidad del ejercicio del poder monetario para la ampliación del poder - 

nacional. Este país pudo así instrúmentar una politica doméstica y de 

expansión económica 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 

firió el poder de transferir condiciones inflacionarias o deflacionarias 

(o ambas a la vez,. a través del fenómeno de la Stanflación o Stagfla-- 

tion) a otros países y de influir sobre las condiciones de demanda y -   
empleo 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 supremacía económica, política 

y militar durante la Segunda Guerra Mundial que amplió de una manera 

decisiva el poder de este país vis-A-vis el continente europeo cuyo-po- 

der fue reducido por el conflicto armado. En el plano monetario, la - 

hegemonía de Estados Unidos aparece bajo la forma de un verdadero - 

privilegio de emisión de moneda no cubierta por oro. Este país se ha 

aprovechado de esta situación privilegiada para hacer participar indirec 

tamente a otros Estados en los gastos de una politica exterior que no - 

siempre aprueban y en la expansión estadounidense a expensas de otras 

economías. 

Esto significa que la aceptación de un dólar sobrevalua 

do (en relación con el oro) y el financiamiento de los desequilibrios ex- 

ternos estadounidenses mediante las tenencias de dólares en el exterior, 

permitió a Estados Unidos financiar su expansión 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 recuperación económica 

y política de los países europeos y de Japón 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 dólar había perdido su contrapartida contable (la no 

convertibilidad en oro que le permitía definirse como moneda de reser” 

va), las tenencias de dólares en los activos de los bancos centrales de 

los países miembros del FMI se acrecentaron sin cesar. 

El fin de la convertibilidad del dólar en oro eliminó - 

la limitación en el aumento de las reservas en dólares, limitación que 

había sido provocada por la propia convertibilidad de la moneda ameri 

cana. Pero la flotación de las divisas no provocó el fin de los dese- 

quilibrios de las balanzas de pagos, financiados en monedas nacionales, 

principalmente el dólar. Los paises con superavit de balanza de pagos, 

por consiguiente, tuvieron que tomar dólares y guardarlos en sus reser 

vas. 

En efecto, el instrumento de reserva más sólido (des-- 

pués del dólar), los DEG, se emitieron con muchas limitaciones con el 

fin de evitar mayor liquidez internacional y era imposible pensar en 

una convertibilidad de dólares a DEG, ya que esto hubiera destruído el 

principio mismo por el que fueron creados los DEG, es decir, como - 

un activo de reserva suplementario, cuya emisión se controlaría inter- 

nacionalmente, vía FMI. 

En la actualidad, las posiciones de numerosos países - 

industriales han tomado la forma de un rechazo a las reservas en dóla- 

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 así porque se cree que el oro no tiene nacionalidad. Esto nos-- 

conduce a uno de los aspectos más interesantes de la situación de los - 

pagos internacionales: la constante revalorización del metal áureo. 

La situación presente se caracteriza por la ausencia de 

un poder económico indisputado, lo cual descubre a Estados Unidos en - 

el intento de usar su influencia politica y los recursos monetarios para 

sobreponerse a los demás países. Un ejemplo destacado de este fenó- 

meno es la campaña para desmonetizar el oro. Las ventas masivas de 

oro tienden a deprimir el precio de este metal. Si a esto se le agrega 

una promoción amplia del dólar o de los DEG para que sirvan de base 

para los arreglos financieros internacionales, podría modificarse la ten 

dencia al alza del metal amarillo. Sin embargo, los precios del oro - 

se disparan periódicamente, por lo que la situación de los pagos inter- 

nacionales tiende a agravarse más que a mitigarse. 

La desmesurada emisión de dólares y la afluencia de 

estos a los mercados mundiales, junto con la politica estadounidense de 

manipular esta moneda hacia la baja, han provocado devaluac.mes cons 

tantes del dólar con el fin de obtener ventajas comerciales, revalorizan 

do las monedas de los principales competidores de Estados Unidos: los 

países de Europa (Alemania sobre todo) y Japón. 

El efecto perturbador de la inflación en los tipos de -
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interés y en los movimientos de capital se ha intensificado, en los - 

últimos años, por el matiz monetarista de la política monetaria de - 

Estados Unidos. 

El monopolio de emisión 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 ámbito 

doméstico tienden a ser bajos, dando como resultado tasas de interés 

más altos en los demás paises, provocando salidas de dólares hacia - 

el extranjero (sosteniendo así la tendencia hacia la baja de esta mone_ 

da) y reduciendo los costos de producción doméstica, con lo cual se - 

hacen más competitivos los productos estadounidenses y se mantienen 

bajos los indices de inflación doméstica (lo cual repercute también en 

precios más 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 inversión extranjera directa y, sobre todo, con - 

las politicas sociales de los países 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 utilización del po- 

der monetario para ampliar la influencia hacia otros campos de las - 

relaciones internacionales de Estados Unidos. Esto conduce por si -
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mismo a una conclusión 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 interacción 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 

s Gobiernos en nombre de los cuales se firma el presente Conve- 

mo, acuerden lo siguiente: 

ARTICULO PRELIMINAR 

(1) E Fondo Monetario Internacional se ha establecido y debe 

do en derechos especiales de giro y de introducirle algunas 
otras modificaciones. 

) 4 fin de poder realizar sus operaciones y transacciones el 
Fondo llevará una Cuenta General y una Cuenta Especial de 

Giro. La condición de miembro del Fondo conferirá el dere- 
cho a participar en la Cuenta Especial de Giro. 

  

(tit) Las operaciones y transacciones autorizadas por este Conve- 
nio se realizarán a través de la Cuenta General,con excep- 

de las operaciones y transacciones concermientes a de- 
rechos especiales de giro, las cuales se realizarán a través 
de la Cuenta Especial de Giro. 

Aauerdo-con-lao-disposiezones-oiguiensen+/. 

ARTICULO I 

FINES 

Los fines del Fondo Monetario Internacionel son: 

(i) Fomentar la cooperación monetaria internacional mediante una 
institución permanente que proporcione el mecanismo de consul= 
te y colaboración en problenas monetarios internacionales. 
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(ii) Facilitar la expansión y el crecimiento equilibrado del comer- 
cio internacional y contribuir de ese modo al fomento y mante- 
nimiento de altos niveles de ocupación y de ingresos reales, 
y al desarrollo de los recursos productivos de todos los paí- 
ses miembros como objetivos primordieles de política económica. 

iii Fomentar la estabilidad de los tipos de cambio rocurar que Pp » P a 
los países miembros mantengan relaciones cambiarias ordenadas, 
y eviter depreciaciones cambiarias competitivas. 

(iv) Coadyuvar al establecimiento de un sistema multilateral de 

pagos para las trensecciones corrientes que se realicen entre 
los países miembros, y a la eliminación de les restricciones 
cambiarias que entorpezcan le expansión del comercio mundiel., 

(v) Infundir confienza a los países miembros, poniendo a su dis- 
posición temporalmente los recursos del Fondo bajo las gáran= 
tías adecuadas, dándoles así la oportunidad de que corrijan 
los desequilibrios en su belenza de pagos sin recurrir a me- 

dia: para la pr idad nacional o 

(vi) De acuerdo con lo que antecede, acortar la duración y aminorar 
el grado de desequilibrio de las balanzas de pagos de los paí- 
ses miembros. 
  El Fondo se guiará en todas sus políticas y decisiones por los fines 
enunciados en este Artículo. 

ARTICULO 11 

PAISES MIEMBROS 

Sección 1. Miembros originarios 

jerán miembros originarios del Fondo aquellos de los países repre- 
sentados en la Conferencia Monetaria y Financiera de las Naciones Uni- 
das cuyos Gobiernos acepten ser miembros del Fondo antes de la fecha 
especificada en la Sección 2(e) del Artículo XX 

  

Sección 2. Otros países miembros 

El ingreso en el Fondo quedará abierto a los Gobiernos de otros 
países en las oportunidades y de conformidad con los términos que el 
Fondo prescriba.



ARTICULO III 

CUOTAS Y SUSCRIPCIONES 

Sección 1. Cuotas 

A cada país miembro se le asignará una cuota. Las cuotas de los 
países popresiatados en la Conferencia Monetaria y Financiera de las 
Naciones Unidas que acepten ser miembros del Fondo antes de la fecha 
especificada en la Sección 2(e) del Artículo XX, serán las que se indi- 
can en el Anexo A. Las cuotas de los demás países miembros serán deter- 
minades por el Fondo. 

Sección 2. Ajustes de cuot: 

El Fondo /revisaré/ efectuará a intervalos de no más de cinco eños 
una revisión general de las cuotas.de los países miembros y, si lo estime 
pertinente, propondrá ajustes en las mismas. También podrá, si lo juzga 
oportuno, considerar en cualquier otro momento el ajuste de una cuota de- 
terminada a solicitud del país miembro interesado. Se requerirá una meyo- 
ría /de/ del ochenta y cinco por ciento de la totalidad de los votos para 

ficactón S que se proponga como resulta- 

  

se modificará cuota alguna sin el consentimiento del país miembro intere- 
sado. 

Sección 3. Suscripciones: momento, lugar y forms de pago 

a) La suscripción de cada país miembro será iguel a su cuota Z, 
se pagará íntegramente al Fondo a través del depositario correspon: 
en o antes de la fecha en que de acuerdo con la Sección k(c) o (a) aa 
Artículo XX el país miembro quede facultado para comprar monedas al 
Fondo. 

(b) Todo país miembro pagará en oro, como mínimo, la menor de las 

  

cantidades siguientes: 

(i) el veinticinco por ciento de su cuota; o 

el diez por ciento de sus tenencias oficiales netas en oro 
dólares de Estados Unidos de América en la fecha en que 

el Fondo notifique a los países miembros, de conformicad 
con la Sección k(a) del Artículo XX, que en breve estará 
en condiciones de comenzar a realizar transacciones cam- 
bierias 

(11) 

Todo país miembro suministrará al Fondo los datos necesarios para deter- 
minar sus tenencias netas oficiales en oro y dóleres de Estados Unidos 
de América.
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(c) Cada país miembro pagará el resto de su cuota en su propia 
xíoneda. 

(a) Si las tenencias oficiales netas en oro y dólares de Estados 
Unidos de América de cualquier país miembro no pudieren determinarse a 
la fecha a que se refiere el apartado (b) (ii) anterior, por haber esta- 
do sus territorios ocupados por el enemigo, el Fondo fijará otra fecha 
adecuada para determinar dichas tenencias. Si esta fecha fuere posterior 
a aquella en que, según la Sección Mc) o (4) del Artículo XX, el país 
quede facultado para comprar monedas al Fondo, éste y el país miembro 
convenádrán un pago provisional en oro conforme al apartado (b) anterior, 
y el resto de la suscripción de dicho país miembro se pagará en su pro- 
pia moneda, con sujeción a asuste que corresponda entre el país miembro 
y el Fondo, una vez que se hayan determinado las tenencias oficiales 
netas. 

      

Sección k. Pagos en caso de modificación de cuotas 

(a) Todo país miembro que acepte un aumento de su cuota deberá 
pagar al Fondo, dentro de los treinta días siguientes a la fecha de la 
aceptación, el veinticinco por ciento del aumento en oro y el resto en 
su propia moneda. No obstante, si en la fecha en que el país miembro 
acepte- un-eumento,. sus reservas monetarias fueren inferiores a su nueva 
cuota, el Fondo podrá reducir la proporción del aumento que ha de pagarse 
en oro. 

Si un país miembro acepte una reducción de su cuota, el Fondo, 
dentro de los treinta días siguientes a la fecha de la aceptación, pagará 
al país miembro una cantidad igual a la reducción. El pago se efectuará 
en la moneda del país miembro y en la cantidad en oro que resulte necesa- 
ria para evitar que las tenencias del Fondo en dicha moneda se reduzcan 
a menos del setenta y cinco por ciento de la nueva cuota. 

(e) Se requerirá una mayorta del ochenta y cinco por ciento de la 
totalidad de los votos para adoptar cualquier decisión referente al pago, 
o cuyo único propósito sea el de minorar los efectos del pago de los mu 
mentos de cuotas propuestos como resultado de una revisión general de 
las mismas. 

Sección 5. Sustitución de monedas por valores 

El Fondo aceptará de cualquier país miembro, en sustitución de cual- 
quier porción de la moneda de dicho país que a juicio del Fondo no sea 
necesaria para sus operaciones, pagarés u obligaciones similares emitidos 
por el país miembro o por el depositario que éste haya designado de con- 
formidad con la Sección 2 del Artículo XIII. Esos efectos no serán nego- 
ciebles ni devengarán interés y serán pagaderos a la viste y a la per, 
mediante abono en la cuenta del Fondo con el 
dispuesto en esta Sección será eplicable no sólo a la 
por los países miembros, sino tembién a cualquier zoneda que por otro 
concepto se adeude al Fondo, o sea adquirida por éste. 

      

  



ARTICULO IV 

PARIDAD DE LAS MONEDAS 

Sección 1. Expresión de las paridades 

(a) La paridad de la moneda de cada país miembro se expresará 
en términos de oro como denominador común, o en términos del dólar 

de Estados Unidos de América, del peso y ley en vigor el 1,de julio de 
1944. 

(b) Todos los cómputos relativos a las monedas de los países 
miembros, el objeto de aplicar las disposiciones de este Convenio, se 
harán a base de las paridades. 

Sección 2. Compras de oro basadas en las paridades 

El Fondo fijará un margen por encima y por debajo de la paridad 
para las transacciones en oro que efectúen los países miembros; y ningún 
país miembro comprará oro a un precio superior a la paridad más el mergen 
prescrito, ni venderá oro a un precio inferior e la paridad menos el mer- 
gen prescrito. 

Sección 3. Trensacciones en divisas besades en la parided 

s tipos máximo y mínimo para les transacciones de cambio entre 
“monedas de los países miembros que tengan lugar dentro de sus territo- 
rios, no diferirán de la paridad: 

(i) en el caso de transacciones de cembio que causen transfe- 
rencias inmediatas, en más del uno por ciento; y 

(ii) en el caso de otras transacciones de cambio, en un margen 
que exceda del fijado para transacciones de cambio que 
causen transferencias inmedistas en más de lo que el Fondo 
considere razonable. 

Sección h. Obligeciones releci con la estabilidad de los tipos 
de cambio 

(a) Todo país miembro se compromete a cooperar con el Fondo para 
fomentar la estabilidad de los tipos de cambio, mantener relaciones 
cambiarias ordenedas con otros países miembros, y evitar alteraciones 
cambiarias competitivas. 

(b)_ Todo país miembro se compromete, mediante medióas apropiadas 
compatibles con este Convenio, a permi: Jn sus territorios únicemente e 
aquellas transacciones de cambio entre su moneda y las monedas de otros 
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ses miembros que se realicen dentro de los límites prescritos en 
la Sección 3 de este Artículo. Se considererá que cumple este compromiso 
todo país miembro cuyas autoridades monetarias, a fin de liquidar sus 
transacciones internacionales, de hecho compren y vendan libremente oro 
dentro de los límites prescritos por el Fondo conforme a la Sección 2 de 
este Artículo 

paí: 

  

Sección 5. Modificación de las paridades 

(a) Hingún país miembro podrá proponer una modificación de la 
paridad de su moneda, excepto para corregir un desequilibrio fundamental. 

(b) Sólo podrá modificarse la paridad de la moneda de un país miem- 
bro a propuesta de éste y previa consulta con el Fondo. 

) Al proponerse una modificación, el Fondo primeramente tendrá 
hayan producido en la paridad ini- en cuenta las modificaciones que se 

ideá con la Sección kh cial de la moneda del país miembro fijada de conformi 
del Artículo XX. Si la modificación propuesta, junto con todes las modi- 
ficaciones anteriores, ya sean éstas aumentos o disminuciones, 

(i) no excede del diez por ciento de la paridad inicial, el 
Fondo no hará objeción alguna; 

no excede en un diez por ciento más de la paridad inicial, 
el Fondo podrá aceptarla u objetarla, pero dará a conocer 
su criterio dentro de un plazo de setenta y dos horas, si 
así lo solicita el país miembro; 

no está comprendida en alguno de los incisos (1) o (11) 
que anteceden, el Fondo podrá aceptarla u objetarla, pero 
tendrá derecho a un plazo mayor para dar a conocer su 
criterio. 

(a) Las modificaciones uniformes de las paridedes que se hegan de 
conformidad con la Sección 7 de este Artículo, no se tendrán en cuenta 
para determinar si une modificación propuesta está comprendida en las 
disposiciones de los incisos (i), (ii) o (iii) del apartado (c) anterior. 

Cualquier país miembro podrá modificar la parided de su moneda 
sin asentimiento del Fondo si la modificación no afecta a las transaccio- 
nes internacioneles de los países miembros del Fondo. 

El Fondo aceptará una modificación proruesta que esté dentro 
de lo dispuesto en los apartedos (ec) (ii) o (c) (111) que anteceden, si 
le consta que la modificación se necesite para corregir un desequilibrio 
funderental. particular, siempre que así le conste, el Fondo no obje- 
tará una rodificeción propuesta por razón de le política social o interna 

  

del país miembro que la proponga.
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Sección 6. Efecto de las modificaciones no autorizadas 
  

un país miembro modifica la parided de su moneda a pesar de la 
objeción Udel Fondo, en 108 casos en que el Fondo esté autorizado par: 
objetarla, el país miembro quedará inhabilitado para utilizar los re- 
cursos del Fondo a menos que éste resuelva lo contrario; y si después 
de transcurrido un plazo razonable subsiste el desacuerdo entre el país 
miembro y el Fondo, el asunto quedará sujeto a lo dispuesto en la Sec= 
ción 2(b) del Artículo XV. 

    

Sección T. Modificaciones uniformes de las paridades 

No obstante lo dispuesto en la Sección 5(b) de este Artículo, el 
Fondo podrá, por una mayoría del ochenta y cinco por ciento de la tota- 
lidad de los votos, efectuar modificaciones uniformes y proporcionales 
en las paridades de las monedas de todos los países miembros. /5-e-eendi- 

e a ¿ á9-ál sal-á Sin 
embargo, la paridad de la moneda de un país miembro no será modificada de 
conformided con este precepto, si dentro de las setenta y dos horas si- 
guientes al acuerdo del Fondo el país miembro le informa que no desea que 
la paridad de su moneda sea modificada por dicho acuerdo. 

  

Sección 8. Mantenimiento del valor oro de los activos del Fondo 

El velor oro de los activos del Fondo será mantenido no obstante 
las modificaciones que se produzcan en la paridad o en el valor de cambio 
de la moneda de cualquier miembro. 

(b) Siempre que (i) la paridad de la moneda de un país miembro se 
reduzca, o que, (ii) a juicio del Fondo,-el valor de cambio de la moneda 
de un país miembro se haya depreciado en proporción importante en los 
territorios de dicho país miembro, éste pagará al Fondo, en su propia 
moneda, dentro de un plazo razonable, una cantidad igual a la reducción 
del valor oro de las tenencias del Fondo en esa moneda. 

(c) Siempre que se aumente la paridad de la moneda de un país 
miembro, el Fondo le devolverá, dentro de un plazo razonable, una centi- 
dad de la moneda de dicho país iguel al aumento del valor oro de las 
tenencias del Fondo en esa moneda. 

(a) Las disposiciones de esta Sección se aplicarán a cualquier mo- 
dificación uniforme y proporcional de las paridades de las monedas de 
todos los países miembros, a menos que cuando dicha modificación se 
efectie [proponga] el Fondo decidiere otra cosa por wa mayoría del ochen- 
ta y cinco por ciento de la totalidad de los votos. 
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Sección 9. Monedas diversas dentro de los territorios de un país miembro 

Si un país miembro propone una modificación de la paridad de su 
moneda, se entenderá, a menos que declare lo contrario, que propone 
también una modificación correspondiente en la paridad de las otr 
monedas de todos los territorios respecto de los cuales haya. aceytado 
este Convenio conforme a la Sección 2(g) del Artículo XX. Sin embargo, 
queda al arbitrio del país miembro declarer que su propuesta se contrae 
únicamente a la moneda de la metrópoli, o solo a una o varias de las 
demás monedas que especifique, o a la moneda de la metrópoli y a una o 
varias de las demás monedas que especifique. 

ARTICULO Y 

TRANSACCIONES CON EL FONDO 

Sección 1. Organismos que podrán tratar con el Fondo 

Los países miembros tratarán con el Fondo sólo por medio de su 
Tesorería, banco central, fondo de estabilización, u otros organismos 
fiscales semejantes; y el Fondo tratará únicamente con dichos organismos 
o por medio de los mismos. 

Sección 2. Limitación de las operaciones del Fondo 

Salvo lo dispuesto en contrario por este Convenio, les operaciones 
del Fondo se limitarán a transacciones que tengan por objeto suministrar 
a un país miembro, a solicitud de éste, la moneda de otro país miembro ya 
sea a cambio de oro o de la moneda del país miembro que desee efectuar 
la compra. 

  

Sección 3. dici que regularán el uso de los recursos del Fondo 

(e) Todo país miembro esterá facultado para comprar al Fondo la 
moneda de otro país miembro, a cambio de su propia moneda, con sujeción 
a las condiciones siguientes: 

(1) Que el país 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 declaraáo, de acuerdo con la Sección 3 
del Artículo VII, que sus tenencias en la moneda solicita- 
da se han vuelto escasas; 

(iii) Que la compra propuesta esté comprendida dentro del tramo 
le oro o que no dí lugar a que las tenencias del Fondo en 

la moneda del país miembro comprador aumenten en més del



92 

veinticinco por ciento de la cuota de dicho país durante 
el período de doce meses que termine en la fecha de la 
compra, ni que exceden del doscientos por ciento de dicha 

cuota; 5 ie=n00-por-etento-0ólo 

  

     -nisro-hayan-revagado-e2-setenta en-d0-moneda-dol-sato. 
  

estado-per-devajo-de-dieho-moster/ 

(iv) Que el Fondo no haya declarado previamente, de acuerdo 
con la Sección 5 de este Artículo, Sección 6 del Artículo IV, 
Sección 1 del Artículo VI, o Sección 2(a) del Artículo XV, 
que el país miembro que desee hacer la compre está inhabi- 
litado para utilizar los recursos del Fondo. 

(b) Ningún país miembro estará facultado para emplear, sin eutori- 
zación del Fondo, los recursos de éste para adquirir moneda con el fin 

de retenerla como cobertura de transacciones de cambio a término. 

(ce) El uso que un país miembro haga de los recursos del Fondo 
tendrá que efectuarse de conformidad con los fines del Fondo. El Fondo 
adoptará políticas referentes al uso de sus recursos al objeto de ayudar 
a los países miembros a que resuelvan sus problemas de balanza de pagos 
de un modo que sea compatible con los fines del Fondo y que establezca 
garantlas adecuadas para el uso temporal-de sus recursos. 

(4) Ja declaración que ss país mienro haga conforme a lo dispuesto 
en el apartado (a) que antecede será analizada por el Fondo a fin 
terminar si la compra propuesta es compatible con las disposiciones ode 
este Convenio y con la polttica adoptada en vintud de las mismas, con la 

edad de que Las compras propuestas dentro del tramo de oro no podrán 
ser objetadas. 

Sección h. Dispensa de condiciones 

El Fondo podrá a su discreción, y en forma que Selveguarde sus 
ra de les condi en la 

Sección 3la) de este Artículo, especialmente cuando se trate de países 
miembros cuyos antecedentes indiquen que han evitado usar de modo consi- 
derable o continuo los recursos del Fondo. Para otorgar una dispensa, 
el Fondo tomará en consideración las necesidades periódicas o excepciona- 
les del país miembro que la solicite. El Fondo tembién tendrá en cuenta 
la anuencia del país miembro a entregar como garantía colateral, oro, 
plata, valores u otros activos aceptables cuyo valor sea suficiente, e 
Juicio del Fondo, para proteger sus intereses, y podrá exigir como con- 
dición para la dispensa la presteción de dicha garantía. 
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Sección 5. Inhebilitación para usar los recursos del Fondo 

Cuando el Fondo considere que algún país miembro está usando los 
recursos del Fondo en forma contreria a los fines de éste, presentará 
ul país miembro un informe exponiendo sus puntos de vista y le señalará 
un plazo razonable para que conteste. Después de presentado este informe, 
el Fondo podrá limitar el uso de sus recursos por parte del país miembro. 
Si no se recibe respuesta al informe en el plazo señalado, o si la res- 
puesta recibida no fuere satisfactoria, el Fondo podrá continuar limi- 
tando el uso de sus recursos por parte del país miembro, o podrá, después 
de darle aviso con anticipación razonable, declararlo imhabilitado pera 
usar los recursos del Fondo. > 

Sección 6. Compras de monedas al Fondo a cambio de oro 

(a) Todo país miembro que desee obtener, directa o indirectamente, 
la moneda de otro país miembro a cambio de oro, deberá adquirirla, siem- 
pre que pueda hacerlo con iguel ventaja, mediante la venta de oro al 
Fondo. 

(b) Nada de lo dispuesto en esta Sección se entenderá que impide 
a un país miembro vender en cualquier mercado oro recién extraído de 
minas situadas-dentro-de-sus-territorios. 

  

Sección 7. Recompra por un país miembro de las tenencias de moneda 
en poder del Fondo 

(a) Todo país miembro podrá recomprar al Fondo y éste le venderá 
a cambio de oro cualquier porción de las tenencias del Fondo en la moneda 
de dicho país que exceda de la cuota de éste. 

(b) Al final de cada ejercicio del Fondo, todo país miembro recom- 
prará al Fondo, con cada clase de reserva monetaria /,-exo-y-monedas 
eonvertibiess/ y con arreglo a lo que determina el Anexo B, parte de las 
tenencias de su moneda que estén en poder del Fondo, conforme e las si- 
guientes condiciones: 

(1) Todo país miembro utilizará para las recompras de su propia 
moneda al Fondo una cantidad t 

  

me: 
rante el año: la mitad del aumento de les tenencias del 
Fondo en la moneda del país miembro, más la mitad del au- 
mento, o menos la mitad de la disminución /que-saysa-expe- 
rimentodo-duvante-el-año/ en las reservas monetarias del 
país miembro; o sí las tenencias del Fondo en la moneda 
del país miembro hubieran disminuido, dicho pate miembro 
utilizará la mitad de cualquier cumento operado en sus re- 
servas monetarias menos la la disminución que 
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hayan experimentado las tenencias del Fondo en la moneda 
egirá cuando las reser- 

miembro heyen disminuido durante 
el año respectivo en un monto superior a aquél en que 
las tenencias del Fondo en esa moneda heyan aumentado. 

    

(ii) Si después de efectuada la recompra a que se refiere el 
inciso (i) anterior (si ésta es obligatoria), resulta que 
las tenencias del país miembro respectivo en la moneda de 
otro país miembro (o en oro adquirido de ese país miembro) 
han aumentado a causa de transacciones en términos de esa 

aumento para recomprar su propia moneda al Fondo. 

(c) Ninguno de los ajustes descritos en el apartado (b) anterior 
se llevará a cabo hasta el punto de ql 

(i) las reservas monetarias del país miembro resulten infe- 
riores /a/ al ciento cincuenta por ciento de su cuota, o 

(ii) las tenencias del Fondo en la moneda del país miembro 
resulten inferiores el setenta y cinco por ciento de su 
cuota, o 

(iii) las tenencias del Fondo en cualquier moneda que se necesite 
utilizar resulten superiores al setenta y cinco por ciento 
de la cuota del país miembro respectivo, o que 

(iv) la cantidad recomprada exceda del veinticinco por ciento 
de la cuota del pats miembro respectivo. 

(d) El Fondo podrá, por una mayoría del ochenta y cinco por ciento 
de La totalidad de los votos, revisan Los porcentajes indicados en los 
Ínoigos (1) y (iv) del apartado (e) que antecede, y revisar y complenen- 

normas prescritas en el párrafo 1(c), (d) y (e) y en el párra: 
fo Jo 202) del dns E 

Sección 8. Cargos 

(a) Cualquier país miembro que compre el Fondo moneda de otro pois 
miembro e cambio de la suya propia, pegará, además del valor de pe 
un cargo por servicio, que será uniforme para todos los países miemibrr 
de no menos de un medio por ciento y no más del uno por ciento, según 
decida el Fondo, con N ¿vedad de que si se trata de compras compren- 
didas dentro del tramo de oro, el Fordo podrá, a su discreción, imponer 
un cargo por servicio de menos de un medio por ciento. /de-tres-euertes 
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(b) El Fondo podrá imponer a cualquier país miembro que le compre 
o le venda oro, un cargo razonable por concepto de manipulación. 

(e) El Fondo impondrá cargos uniformes a todos los países miembros, 
que serán pagaderos por ceda país miembro sobre el promedio en que los 
saldos diarios de su moneda en poder del Fondo excedan de sus cuotas 
respectivas. Estos cargos serán por los siguientes porcentajes: 

(1) Sobre los montos que excedan de la cuota en no más de un 
Yeint dur: 

  

guientes será de un medio por ciento anual; y de ahí en 
adelante aumentará a razón de un medio por ciento por 
cada año subsiguiente. 

(ii) Sobre los montos que excedan de la cuota en más del vein- 
ticinco, pero del cancuenta por ciento: un medio 
por ciento adicional durante el primer «ño; y otro medio 
por ciento más por cade año subsiguiente. 

(iii) Sobre cada porción adicional de un veinticinco por ciento 
en exceso de la cuota: un medio por ciento adicional por 
el primer año; y otro medio por ciento más durante cada 
año subsiguiente. 

(a) Cuando las tenencias del Fondo en la moneda de un país miembro 
sean tales que el cargo aplicable e cualquier porción en un período cual- 
quiera haya alcanzado la tasa del cuatro por ciento emual, el Fondo y el 
país miembro estudiarán el modo de reducir las tenencias del Fondo en 
dicha moneda. A partir de entonces los cergos aumentarán según las dis- 
posiciones del apartado (c) que antecede, hasta alcanzar el cinco por 
ciento, y de no llegarse a un acuerdo, el Fondo podrá imponer los cargos 
que estime apropiados. 

(e) Las tasas a que se refieren los apartados (c) y (d) de la 
presente Sección podrán ser modificadas por acuerdo de una mayoría cons- 
tituida por las tres cuartas partes de la totalidad de los votos. 

(f) Todos los cargos se pagarán en oro. No obstante, si las re- 
servas monetarias de un peís miembro fuesen inferiores a la mitad de su 
cuota, éste pagará en oro los cargos adeudados sólo conforme e la 
porción que exista entre sus reservas y la mitad de su cuota, y el Testo 
en su propia moneda.



Sección 9. Remuneración 

(a) El Fondo pagará una remmeración, a razón de una tasa que será 
uniforme para todos Los países miembros, sobre el monto en que el setenta 
y cinco por ciento de la cuota de un pata miembro haya sobrepasado al 

E 's del Fondo en La moneda del país miembro, pre- 
se que no se tendrán en cuenta las tenencias que excedan del se- 

tenta y cinco por ciento de la cuota. la tasa será del uno y medio por 
ciento anual, pero el Fondo podrá, a su discreción, aunentar o dismimlr 

, se requertrá una mayoría de las tres cuartas 
le votos para aumentar la tasa a más del dos 

por ciento anual o reducirla a menos del uno por ciento anual. 

  el E
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(b) La remuneración se pagará en oro o en la propia moneda del 
pato miembro según decida el Fondo. 

ARTICULO VI 

TRANSFERENCIAS DE CAPITAL 

Sección 1. Uso de los recursos del Fondo para i de capital 

(a) Salvo en el caso previsto en la Sección 2 de este Artículo, 

  

Fondo para hacer frente e una selida considerable o continua de capitel, 

y el Fondo podrá pedir al país miembro que adopte medidas de control 
para evitar que los recursos del Fondo se usen pera tal fin, Si después 
de haber sido requeriao a ese efecto el país miembro dejare de aplicar 
las medidas de control Ed el Fondo podrá declararlo inhabilitado 

a usar los recursos del Fon: 

(b) Nada de lo dispuesto en esta Sección se interpretará en el 
sentido de que 

(i) impide el uso de los recursos del Fondo para transaccio- 
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- 
reciones, o que 

(ii) afecta los movimientos de capital que el país miembro sa-   
s 

mientos de capital estén en consonancia con los fines del 
Fondo.



- 1% - 

Sección 2. Di ici iales sobre transferencies de capitel 

o pats miembro estará facultado para realizar compras dentro del 
tramo Fe oro al obj jeto ita 

  

       

    

honeda-se-deses-edquirier/ 

Sección 3. Control de las transferencias de capital 

Los países núeubros podrán ejercer los controles que sonsiñeren 
necesarios para regular los movimientos internacionales pero 
ningún país miembro podrá ejercer dichos controles en Forma que restrinja 
los pagos por transacciones corrientes o que indebidamente demore las 
transferencias de fondos para la liguidación de obligaciones, excepto 
én los casos previstos en la Sección 3(b) del Artículo VII y la Sección 2 
del Artículo XIV. 

  

ARTICULO VII 

MONEDAS ESCASAS 

Sección 1. Escasez general de una moneda 

si el Fondo juzga que se está produciendo una escasez general de 
una moneda determinada, podrá comunicarlo a los países miembros y 
emitir un informe en el que exponga las causas de la escasez y formule 
recomendaciones pera remedierla. En la preparación de dicho informe 
participará un representante del país miembro Ss cuya moneda se trate. 

  

Sección 2. Medidas para reponer las tenencias del Fondo en monedas 
escasas 
  

El Fondo, cuando lo estime procedente para reponer sus tenencias 
en la moneda de un país miembro, podrá adoptar cualquiera o ambas de 
las siguientes medidas: 
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E Proponer al país miembro que, en los términos y condicio- 
nes que con él convenga, le preste su moneda; o, con la 
aprobación del país miembro, tomar a préstamo dicha mone- 
da úe cualquier otra fuente, ya sea dentro o fuera de los 
territorios de dicho país; pero ningún país miembro estará 
obligado a hacer semejantes préstamos al Fondo, ni a dar 
su aprobación a que éste tome a préstamo su moneda de 
cualquier otra fuente. 

  

(ii) Pedir al país miembro que le venda su moneda a cambio de 
oro. 

Sección 3. Escasez de las tenencias úel Fondo en una moneda 

(a) Cuando al Fondo le resulte evidente que la demanda de la moneda 
de un país miembro amenaza seriamente las posibilidades del Fondo par 
suministrar esa moneda, éste,ya ses que haya emitido o no el informe a que 
se refiere la Sección 1 de este Artículo, declarará formalmente la esca- 
sez de dicha moneda, y en adelente prorrateará, en su caso, sus tene 
cias de la moneda escasa y las que vaya adquiriendo de la misma teniendo 
debidamente en cuenta las necesidades relativas de los países miembros, 
le situación económica internacional en general, y cualesquiera otras 
circunstancias pertinentes. El Fondo emitirá también un informe sobre 
les medidas que adopte. 

  

(b) La declaración formal a que se refiere el apartado (a) ante- 
servirá de autorización a todo país miembro para imponer, previa 

consulta con el Fondo, limitaciones terporales a la libertad de reali 

zar transacciones cambiarias en la moneda 
dispuesto en las Becctonés 3 y l del Artículo IV, el país miembro tendrá 
plena ju par: la naturaleza de dichas limit; Ñ 
pero éstas no podrán ser más restrictivas de lo que sea necesario para 
que la demanda de la moneda escasa se limite a las tenencias que el país 
miembro posea, o a las que vaya adquiriendo de la misma; y deberán atenuer- 
se y suprimirse tan pronto como las circunstancias lo permitan. 

  
escasa. Con sujeción a lo 

  

(c) La autorización a que se refiere el apartado (b) anterior ex- 
pirará en el momento en que el Fonáo declare formalmente que la moneda 
de que se trata ha dejado de escasear. 

Sección h. Aplicación de les restricciones 

Todo país miembro que, a tenor de lo dispuesto en la Sección 3(b) de 
este Artículo, imponga restricciones respecto a la moneda de otro país 
miembro, dará propicia consideración a cualquier observación que le haga 
este último en relación con le aplicación de dichas restricciones.
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Sección 5. Efecto de otros convenios i i 1 en relación con 

las restricciones 

Los países miembros convienen en no invocar las obligaciones deri- 
vadas de cualesquier acuerdos que hubieran concertado con otros países 
miembros con anteriorided a este Convenio, en forma tal que pueda inpe- 
dir la ejecución de las disposiciones de este Artículo. 

ARTICULO VIII 

OBLIGACIONES GENERALES DE LOS PAISES MIEMBROS 

Sección 1. Introducción 
  

Además de las obligaciones contraídas conforme a otros artículos 
de este Convenio, los países miembros se comprometen a cumplir las 
obligaciones preceptuadas en este Artículo 

Sección 2. Obligación de evitar icci sobre los pagos corrientes 

(a) Sin perjuicio de lo dispuesto en la Sección 3(b) del Artícu- 
lo VII, y en la Sección 2 del Artículo XIV, ningún país miembro impondrá, 
sin la aprobación del Fondo, restricciones a los pagos ni a las transfe- 
rencias por transacciones internacionales corrientes. 

(b) Los contratos de cambio que comprenden la moneda de cualquier 
país miembro, y que sean contrarios a las disposiciones de control de 
cambios mantenidas o impuestas por dicho país miembro de conformidad 
con este Convenio, serán inexigibles en los territorios de cualquier 
país miembro. Además, los peíses miembros podrán, por mutuo acuerdo, 
cooperar en el empleo de medidas que tengan por objeto hacer más efec- 
tivas las disposiciones de control de cambios de cualquiera de los 
países miembros, siempre que dichas medidas y disposiciones sean com- 
patibles con este Convenio. 

  

Sección 3. Obligeción de eviter prácti net discriminatorias 

Ningún país miembro participará ni permitirá que ninguno de sus 
organismos fiscales mencionados en le Sección 1 del Artículo Y perticipe 
en acuerdos monetarios discriminatorios ni empleará prácticas de tipos 
de cambio múltiples, salvo en aquellos cesos autorizados por este Conve- 
nio o que el Fondo apruebe. Si en la fecha en que entre en vigor este 
Convenio existen semejantes acuerdos y prácticas, el país miembro de 
que se trate consulterá con el Fondo acerca de le supresión gradual de 
los mismos, e menos que éstos se mantengan o impongan de conformidad 
con la Sección 2 del Artículo XIV, en cuyo ceso se aplicerá lo dispuesto 
en la Sección kh del referido Artículo.
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Sección h. Convertibilidad de saldos que se hallen en el extranjero 

(a) Todo país miembro deberá corprar los saldos de sú moneda que 
se hallen en pode: r de otro país miembro, si éste, el solicitar que se 
haga la compra, declar: 

que los saldos que han de comprarse han sido adquiridos 
recientemente como resultado de transacciones corrientes; 

o 

que su conversión se necesita pera hacer pagos por trans- 
acciones corrientes 

El país miembro comprador tendrá la opción de pagar en la moneda del 
país miembro que solicita la compra, o en oro. 

(b) La obligación a que se refiere el apartado (a) anterior, no 
regirá: 

(i) cuando la convertibilidad de los- saldos haya sido restrin- 
ide de acuerdo con la Sección 2 de este Artículo, o con 

la Sección 3 del Artículo VI; o 

  

cuando los saldos se hayan acumulado como resultado de 

transacciones efectuadas antes de que el país miembro 
suprimiese les restricciones mantenidas o impuestas de 
acuerdo con la Sección 2 del Artículo XIV; o 

(iii) cuando los saldos hayan sido adquiridos en contravención 
a las normes cambiarias del país miembro a quien se pide 
que los compre; o 

(iv) cuando la moneda del país miembro que solicita la compra 
a sido declarada escasa de acuerdo con la Sección 3(a) 

del Artículo VII; o 

tv) cuando el país miembro al cuel se pide que haga la compra 
no esté facultado por cualquier motivo para comprar al 
Fondo monedas de otros países miembros a cambio de su pro- 
pia moneda. 

Sección 5. Suministro de información 

El Fondo podrá exigir a los países miembros que le suministren 
información considere pertinente para sus  Pperaciones» incluyendo, 

mo necesario para el cumplimiento de sus funciones, datos 

de carácter nacional sobre los Sismientes erticilares: 
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(i) Tenencias oficiales dentro de su territorio y en el 
extranjero, (1) en oro y (2) en divisas. 

Tenencias (1) en oro y (2) en divisas poseídas en su 
territorio y en el extranjero por entidades bancarias 
y financieras que no sean organismos fiscales oficiales. 

  

Producción de oro. 

  

Exportaciones e importaciones de oro, por países de des- 
tino y de origen. 

(v) Exportaciones e importaciones totales de mercancías, en 
términos de su valor en moneúa nacional, por países de 
destino y de origen. 

(vi) Balanza de pagos internacionales, con inclusión de 
(1) comercio en bienes y servícios, (2) transacciones en 
oro, (3) transacciones de capital conociáas, y (4) otras 
partidas. 

(vii) Situación de las inversiones internacionales, o sea, 
versiones de propiedad extranjera dentro de los territorios 
del país miembro e inversiones en el extranjero propiedad 
de personas residentes en sus territorios, en la medida 
en que sea posible suministrar esta información. 

(viii) Ingreso nacional. 

(ix) Indices de precios, o sea, Índices de precios de mercancías 
los en los mercados al y al por menor, y de 

precios de exportación y de importación. 

  

(x) Tipos de compra y de venta de monedas extranjeras. 

(xi) Controles de cambio, es decir, un informe completo de las 
medidas de control de cambio en vigor en el momento en 
que el país ingrese en el Fondo, así como detalles de las 
subsiguientes modificaciones, según vayan produciéndose. 

(xii) Cuando existan convenios oficiales de compensación, rela- 
ción detallada de las cantidades pendientes de compensación 
por concepto de transecciones comerciales y financieras, y 
del lapso durante el cual han estado pendientes. 

  

Al solicitar esta información, el Fondo tendrá en cuenta la 
aptitud respectiva de cada país miembro para summnistrar los datos re- 
queridos. Los países miembros no esterán obligedos en zodo slgumo e su 
ministrar la información de manera tan detallada que revele ó 
financiera de individuos o de empresas. Sin embargo, los países miembros 
se comprometen a suministrar la información requerida en la forma más 
detallada y precise que puedan, y a evitar, en cuanto sea posible, meras 
estimaciones . 
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es miembros a (c) El Fondo podrá concertar arreglos con los p: 
ro para la re- fin de obtener información adicional. Actuerá como ce: 

copileción e intercambio de información sobre problemas monetarios y 
financieros, y facilitará de ese modo la preparación de estudios desti- 
nados a ayudar e los países miembros a establecer políticas que fomenten 
los fines del Fondo. 

  

Sección 6. Consultas entre los países miembros respecto a convenios 
internacionales existentes 
  

En caso de que de conformidad con este Convenio y en les circunstan- 

cias especiales o temporales que se especifican en el mismo, un país 
miembro esté autorizado a mantener o a establecer restricciones sobre 

las transacciones cambiarias, y de que existan entre países miembros 
otros compromisos contraídos con anterioridad a este Convenio que estén 
en conflicto con la aplicación de dichas restricciones, los signetarios 

ajustes mutuamente aceptables que sean necesarios. Lo dispuesto en 
este Artículo se entenderá sin perjuicio de que se aplique la Sección 5 
del Artículo VII. 

ARTICULO IX 

PERSONALIDAD JURIDICA, INMUNIDADES Y PRIVILEGIOS 

Sección 1. Objeto de este Artículo 

A fin de que ol Fondo pueda cumplir las funciones que le han sido 
confiadas, le serán otorgados..en los territorios de caúa país miembro 
el status, las inmunidades y los privilegios estipulados en este 
Artículo. 

Sección 2. Personalided jurídica del Fondo 

El Fondo tendrá plena personalidad jurídica y, en particular, 
capacidad para: 

(1) Contratar; 

(ii) Adquirir bienes inmuebles y muebles, y disponer de los 
mismos 5 

(iii) Entablar procedimientos legales. 

Sección 3. Inmunidad en cuanto a procedimientos juáic 

El Fondo, sus bienes y su activo, Genteguiera que se hell 
inmunidad en 

excepto en la medida 

izles 

  

situa- 
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en que el Fondo renuncie expresamente a esa inmunidad a los efectos de 
cualquier procedamento, o en virtud de los términos de cualquier con 
trato. 

Sección h. Inmunidad en cuento a otros actos del poder ejecutivo o del 
legislativo 

Los bienes y el activo del Fondo, dondequiera que se hellen situados, 
y quienquiera que los tenga en su poder, serán inmunes a registro, requi- 
sa, confiscación, expropiación o cualquiera otra forma de incautación por 
actos del poder ejecutivo o del legislativo. 

Sección 5. Inviolebilidad de los archivos 

Los archivos del Fondo serán inviolables. 

Sección 6. Exención de restricciones sobre el activo 

Hasta donde ses necesario para llevar .a cabo las operaciones pre- 
vistas en este Convenio, todos los bienes y el activo del Fondo estarán 
libres de restricciones, regulaciones, medidas de control y moratorias 
de cualquier naturaleza 

Sección T. Privilegio en cuanto a comunicaciones 

s países miembros otorgarán a les comunicaciones oficiales del 
Fondo el mismo tratamiento que a las comuniceciones oficiales de otros 
psíses miembros. 

Sección 8. Inmunidades y privilegios de funcionarios y empleados 

dos los gobernadores y directores ejecutivos, sus suplentes, 
funcionarios y empleados del Fondo: 

(i) gozarán de inmunidad en cuanto a procedimientos judicia- 
les en relación con los actos realizados por e en el 
desempeño de sus funciones oficiales, excepto cuendo el 
Fondo renuncie a esta inmunidad; 

  

cuando no sean nacionales del país miembro, disfrutarán 
de las mismas inmunidades en cuento a restricciones de 
inmigración, requisitos de registro de extranjeros y 
obligaciones respecto al servicio nacional, y de les 
mismas facilidades respecto a las restricciones cambia- 
rias que otorguen los países miembros a los representan- 
tes, funcionarios y empleados de categoría similar de 
otros países miembros; 

  

disfrutarán del mismo tretemiento respecto a facilidades 
de viaje que el que otorguen los países membros e repre- 
sentantes, funcionarios y empleados de categoría similar 
de otros países miembros. 

  

   



Sección 9. Inmunidad tributaria 

(a) El Fondo, su activo, sus bienes, sus ingresos y sus operacio- 
nes y transacciones autorizadas por este Convenio, estarán exentos de todo 
impuesto y de todo derecho aduanero. El Fondo también estará exento de 
responsabilidad por la recaudación o el pago de cualquier impuesto o 
tributo. 

  

(b) No se impondrá impuesto alguno sobre los sueldos y emolumen- 
tos, o en relación con los miszos, que el Fondo pague en un país miembro 
a sus directores ejecutivos, suplentes, funcionarios o emplesdos que 
no sean ciudadanos, súbditos, o nacionales.de dicho país. 

e) se impondrá impuesto de ninguna clase sobre las obligacio- 
nes o títulos que el Fondo emita, ni sobre los dividendos o intereses 
que los mismos devenguen, quienquiera que sea el tenedor: 

(i) si el impuesto constituye una discriminación contra dicha 
obligación o tftulo únicamente por razón desu origen, o 

(ii) si la única base Jurisdiccional de tal ¿Impuesto es el 
lugar o la moneda en que se hayan emitido, sean pagaderos 
o hayan sido. pagados, ola ubicación “de delquier Sticine 

O dependencia que mantenga el Fondo. 
   

  Sección 10. Aplicación de este Artículo 

Cada país miembro adoptará dentro de sus propios territorios las 
medidas necesarias para poner en práctica, en términos de sus propias 
leyes, los principios establecidos en este Artículo, e informará al 
Fondo acerca de las medidas específicas que sobre el particular haya 
adoptado. 

ARTICULO X 

RELACIONES CON OTROS ORGANISMOS INTERNACIONALES 

El Fondo cooperará, dentro de los términos de este Convenio, con 
cualquier organismo internacional de carácter general y con los orga- 
nismos públicos internacionales que tengan actividades especializadas 
en campos afines. Los acuerúos para llevar a cabo tal cooperación que 
impliquen la modificación de uns disposición cualquiera de este Convenio, 
sólo podrán concertarse previa enmienda del mismo conforme al Artículo XVII. 
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ARTICULO XI 

RELACIONES CON PAISES NO MIEMBROS 

Sección 1. Obligaci que han de observarse en las relaciones con 
países no miembros 

Todo país miembro se compromete a: 

(1) no participar ni permitir que ninguno de sus organismos 
fiscales mencionados en la Sección 1 del Artículo V par- 

ticipe en transecciones de ninguna clase con países no 
miembros o con persones que se hallen en los territorios 
de éstos, cuando dichas transacciones sean contrarias 

a las disposiciones de este Convenio o a los fines del 
Fondo; 

(ii) no cooperar con países no miembros, ni con personas que 
e hallen en los territorios de éstos, en prácticas que 

sean contrarias a las disposiciones de este Convenio o a 
los fines del Fondo; y 

(iii)- cooperar con poto Ao _con-vista a que se apliquen en sus 
para impedir 

con países no o mietros o con personas que se hallen en 
los territorios de éstos, cuando dichas transacciones sean 
contrarias e las disposiciones de este Convenio o a los 
fines del Fondo. 

  
  

Sección 2. icci 2 las con países no miembros 

Nada de lo dispuesto en este Convenio afectará el derecho de los 
países miembros a imponer restricciones a las transacciones cambiarias 
con países no miembros o con personas que se hallen en los territorios 
de éstos, a no ser que el Fondo juzgue que tales restricciones son per- 
Judiciales a los intereses de los países miembros y contrariss a los 
fines del Fondo. 

ARTICULO XII 

ORGANIZACION Y DIRECCION 

  

Sección 1. Estructura del Fondo 

   

  

s, Directores Ejecutivos, 
ente. 

El Fondo tendrá una Junta de Gobernador: 
un Director Gerente y el personal correspons:
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Sección 2. Junta de Gobernadores 

(a) La Junta de Cobernadores estará investida de todos los poderes 
del Fondo, y estará formada por un Gobernador titular y un suplente de- 
«signedos por cada peís miembro en la forma que Éste determine. Los Go- 
bernadores titular lentes desempeñarán sus cargos durante 
cinco años a voluntad del país miembro que los designe, y podrán ser 
nombrados nuevamente. Los suplentes no podrán votar sino en ausencia del 
titular correspondiente. La Junta seleccionará como Presidente a uno 
de los gobernadores. 

  

La Junta de Gobernadores podrá conferir a los Directores Eje- 
cutivos autoridad para ejercer cualesquiera de las facultades de que 
está investida, excepto las siguientes: 

(i) Admitir a muevos s países miembros y fijar las condiciones 
para su aúmis: 

(11) Aprovar una revisión de cuotas, o resolver sobre el pago, 
o la minoración de los efectos del pago, 
de cuotas propuestos cono resultado” de una vevisión ge. 
neral de las mismas. 

  

(iii) Aprobar una modificación uniforme de las paridades [Ze 
riges/ de las monedas de todos los Sasses miembros, 0 deci- 
dir cuando esa modificación se efecrie que no serán apli- 
cables las disposiciones relativas al mantenimiento del 
valor oro de los activos del Fondo. 

(iv) Concertar acuerdos para cooperar con otros organismos in- 
ternacioneles (excepto acuerdos informales de carácter 
temporal o administrativo). 

(w) Resolver sobre la distribución de los ingresos netos del 
Fondo 

(vi) Exigir a un país miembro que se retire del Fondo. 

ii) Acordar la disolución del Fondo. 

(viii) Resolver las apelaciones contra las interpretaciones de 
este Convenio dadas por los Directores Ejecutivos. 

(ix) Revisar las disposiciones sobre recompra y revisar y 
complementar las normas para distribuir las recompras 
entre las clases de reservas.
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(a) Hacer transferencias a la reserva general tomándolas de 
Lquicr reserva especial. 

La Junta de Gobernedores celebrará una reunión anual y cuantes 
otras disponge la propia Junte o convoquen los Directores Ejecutivos. Los 
Directores Ejecutivos convocarán a reunión de la Junta siempre que lo soli 
citen cinco países miembros o un número de peíses miembros a los que corres- 
ponda la cuarta parte de la totalidad de los votos. 

  

e 

  

(ad) Constituirá quórum en las reuniones de la Junta de Gobernadores 
una mayoría de los gobernadores que representen como mínimo las dos ter- 
ceras partes de la totalidad de los voto: 

(e) Cada gobernador tendrá derecho a emitir el número de votos asig- 
nados, de conformidad con la Sección 5 de este Artículo, al país miembro 
que lo haya nombrado. 

f) La Junta de Gobernadores podrá establecer en el reglamento un 
procedimiento según el cual los Directores Ejecutivos, cuando lo esti- 
men conveniente para los intereses del Fondo, puedan obtener una vote- 
ción de los governadores sobre un asunto determinado, sin necesidad de 
convocar a reunión de la Junta. 

(g) La Junta de Gobernadores, y los Directores Ejecutivos en la 
medida en que estén autorizados, podrán adoptar los reglementos que 
sean necesarios o adecuados para la gestión de los asuntos del Fondo. 

(h) Los gobernadores titulares y los suplentes desempeñarán sus 
argos sin percibir retribución del Fondo, pero éste les reembolsará 

los gastos razonebles en que incurran por asistir e las reuniones. 

(i) La Junta de Gobernadores determinerá la remuneración que deba 
pagerse a los Directores Ejecutivos y el sueldo y los términos del contra- 
to de servicio del Director Gerente. 

Sección 3. Directores Ejecutivos 

(a) Los Directores Ejecutivos tendrán a su cargo la gestión de las 
operaciones generales del Fondo, y a ese efecto ejercerán todas las fa- 
cultades que en ellos delegue la Junta de Gobernadores . 

  

Habrá no menos de doce Directores, que no han de ser necesaria- 
mente gobernadores, y de los cuales: 

cinco serán designados por los cinco países miembros que ( 
tengan las mayores cuotas; 

(31) no más de dos serán designados cuando sea aplicable lo dis- 
puesto en el apartado (c) de esta Sección;
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(iii) cinco serán elegidos por los países miembros que no estén 

facultados para designar directores, excepto las Repúbli- 
cas Americanas; y 

(iv) dos serán elegidos por las Repúblicas Americanas que no 
estén facultadas para designar directores. 

A los efectos de este apartado se entenderá por países miembros a 
los gobiernos de aquellos países cuyos nombres figuran en el Anexo A 
ya sea que adquieran la calidad de país miembro de acuerdo con el Ar- 
tículo XX, o de acuerdo con la Sección 2 del Artículo II. Cuando in- 
gresen en el Fondo gobiernos de otros países, la Junta de Gobernadores 
podrá, por mayoría de cuatro quintos de la totalidad de los votos, au- 
mentar el número de directores que han de ser elegidos. 

(c) Si en la segunda elección ordinaria de directores, o en las 
sucesivas, no figuraran entre los países miembros con facultad para 

designar directores, de acueráo con el apartado (b) (i) anterior, los 
dos países miembros, las tenencias úe cuyas monedas en poder del Fondo 

hayan queúado reducidas como promedio durante los dos años anteriores 
por debajo de sus cuotas en las mayores cantidades absolutas en térmi- 

nos de oro como común denominador, uno de estos países miembros, o ambos, 
según sea el caso, tendrá derecho.a designar un director. 

Sin perjuicio de lo dispuesto en la Sección 3(b) del Ar- 
tículo XX, las elecciones de los directores electivos se efectuarán 
a intervalos de dos años, de acuerdo con las disposiciones del Anexo C, 
complenentedas por los reglamentos que el Fondo estime pertinentes. Cuando 
la Junta de Gobernadores aumente el número N directores que hayan de ser 
elegidos de conformidad con el apartado (b) q 
disposiciones reglamentarias apropiadas p 

ecede, deberá dictar 
Jdificar la proporción de 

los votos que se requieren para elegir directores conforme a las dispo- 
siciones del Anexo C. 

  

(e) Cada director titular nombrará un suplente con plenos poderes 
para actuar en su lugar cuando Él no esté presente. Cuando estén pre- 
sentes los directores, los suplentes podrán tomar parte en las reuniones, 
pero sin voto. 

(£) Los directores continuarán en el desempeño de sus cargos hasta 
que sus sucesores hayan sido designados o elegidos. Si quedare vacante 
un cargo de director electivo noventa díes antes de la expiración del 
término de su cargo, los países miembros que lo eligieron elegirán otro 
director por el resto de dicho término. Para la elección se necesitará la 
mayoría de los votos emitidos. Mientras subsista la vacante, el suplente 
del director anterior ejercerá las facultades de éste, excepto la de de- 
signer un suplente. 

 



-26- 

(g) Los Directores Ejecutivos ejercerán sus funciones en sesión 
permanente en la oficina principal del Fondo, y se reunirán cuantas 
veces lo requieran los asuntos del Fondo. 

(h) Constituirá quórum en cualquier reunión de los Directores Eje- 
cutivos, una mayoría de los Directores que represente no menos de la 
mitad del número total de votos. 

(i) Cada uno de los Directores designados estará facultado para 
emitir el núxero de votos que, conforme a la Sección 5 de este Artículo, 
correspondan al país miembro que lo hubiere aesisnado. Cada uno de los 
directores elegidos estará facultado para emitir el número de votos que 
recibió al ser electo. Cuando sean aplicables las disposiciones de la 
Sección 5(b) de este Artículo, se aumentarán o disminuirán en forma 
equivalente los votos que de otro modo estará facultado para emitir un 
director. Todos los votos que un director esté facultado para emitir 
los emitirá en forma conjunta 

  

(3) La Junta de Gobernadores adoptará disposiciones reglamentarias 
por las cuales un país miembro que no esté facultedo para designar 
director de acuerdo con el apartado (b) anterior, pueda enviar un re- 
presentante a cualquier reunión de los Directores Ejecutivos en que 
haya de considerarse una solicitud presentada por dicho país miembro, 
O tratarse un asunto que le afecte particularzente. 

(k) Los Directores Ejecutivos podrán designar las comisiones que 
juzguen convenientes. Los miembros de dichas comisiones no tienen ne- 
cesariamente que ser gobernadores ni directores, ni suplentes de éstos. 

Sección k. Director Gerente y versonal 

Los Directores Ejecutivos seleccionerán; un Director Gerente, 
quien no podrá ser ni gobernador ni director ejecutivo. El Director 
Gerente presidirá las reuniones de los Directores Ejecutivos, pero no 
tendrá voto, excepto para decidir una votación en caso de empate. 

en ellas. El Director Gerente cesará en su cargo cuando así lo decidan 
los Directores Ejecutivos. 

b) El Director Gerente será el Jefe del personal del Fondo y, 
bajo la dirección de los Directores Ejecutivos, conducirá los asuntos 
ordinarios del Fondo. Sujeto al control general de los Directores Eje- 
cutivos, tendrá a su cargo la organización, nombramiento y destitución 
del personal del Fondo. 

(c) En el desempeño de sus funciones, el Director Gerente y el 
personal del Fondo se deberán por cempleto al serricio del Fondo, y no 
al de ninguna otra autoridad. Todo país mien ¡el Fono respetará 
el carácter internacional de este dever y se Sbstendrá de too intento 
de ejercer influencia sobre cualquier miembro del personal en el desem- 
peño de sus funciones. 

    



PS 

(a) Al designar el personal, el Director Gerente, sujetándose a la 
necesidad primordial de obtener el más alto nivel de eficiencia y de com: 
potencia técnica, tendrá debidamente en cuenta la importencia de reclutar- 
lo sobre una base geográfica lo amplia posible. 

  

    
Sección 5. Votación 

  

( Cada país miembro tendrá doscientos cincuenta votos, más un 
voto adicional por cada porción de su cuota equivalente a cien mil dó- 
lares de Estados Unidos de América. 

(b) Siempre que se requiera una votación con 2» arreglo a la Sección kh 
6 5 del Artículo V, cada país miembro “tendrá el ni 'o de votos que le co- 

rresponden según el apartado (a) anterior, con Los. Sjustes siguientes: 

(i) la adición de un voto por el equivalente de cada cuatro- 
cientos mil dóleres de Estados Unidos de América de 
Ventas netas de su moneda efectuadas hasta la fecha de la 
votación, o 

la substracción de un voto por el equivalente de cada cuatro- 
cientos mil dóleres de Estedos Unidos de América de sus com- 
pras netas de monedas de otros países miembros efectuadas 
hasta la fecha de la votación, 

pero en ningún caso se considerará que las compras netas o las ventas netas 
han excedido en algún momento de una cantidad igual a la cuota del país 
miembro respectivo. 

(c) A los efectos de todos los cálculos prescritos en esta Sección, 
se considerará que los dálares 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 efectúe de conformidad con la Sección T del Artículo IV, en 

caso que'se desista de aplicar la Sección 8(d) de dicho Artículo. 

(ad) Salvo disposición expresa en contrario, todas las decisiones 
del Fondo se tomarán por mayoría de los votos emitidos. 

Sección 6. Reservas y distribución de los ingresos netos 

(a) La Junta de Gobernadores determinará anualmente la parte de 
los ingresos netos del Fondo que se asignará a las reservas y la parte 
que, en su caso, habrá de distribuirse. 

(b) Si se hiciere leas al distribución de los ingresos netos de un 
año se procederá, en primer té, adi tribiz entre países miem- 
bros a los que de conforzidad con Za Sección 9 del Aretouto corresponda 
percibo una remuneración por ese año, la cantitad en que el dos por 
ciento anual exceda de La remuneración que haya sido pagada por ese año. 

       
 



  
  Lune E por-etento da-pafo-mi ore   

   
el-año/. tn á distribución de los ingresos netos de ese año que 
exceda dicha cantidad /Rl-remanente-se-disteibuirá/ se hará a todos los 
países miembros en proporción a sus cuotas. Los pagos a cada país miembro 
se efectuarán en su propia moneda. 

  

  

(e) El Fondo podrá efectuar transferencias a la reserva general 
tomándolas de cualquier reserva especial 

Sección T. Publicación de informes 

(a) El Fondo publicará un informe anual el cuel incluirá un estado 
certificado de sus cuentas y, a intervalos de tres meses o menos, publi- 
caerá un estado resumido de sus transacciones y de sus tenencias en oro y 
en monedas de los países miembros. 

(b) El Fondo publicará cualesquiera otros informes que juzgue conve- 
nientes para la consecución de sus fines. 

Sección 8. Comunicación de opiniones a los países miembros 

El Fondo tendrá derecho en todo momento a comunicar extraoficialmente 
su opinión a cualquier país miembro sobre toda cuestión que surja en 
relación con este Convenio. El Fondo podrá disponer, por mayoría de 
dos terceras partes de la totalidad de los votos, que se publique el 
informe que hubiere dirigido a un país miembro referente a su situsción 
monetaria o económica y a los factores que tienden directamente a pro- 
ducir un grave desequilibrio en la balanza de pagos internacionales de 
los países miembros. Si el país miembro no estuviere facultado para 
designar un director ejecutivo, lo estará para ser representado de acuer- 
do con.la Sección 3(j) de este Artículo. El Fondo no publicará infor- 
mes que se refieran a cambios en la estructura fundamental de le orgami- 
zación económica de los países miembros. 

  

ARTICULO XIII 

OFICINAS Y DEPOSITARIOS 

Sección 1. Ubicación de las oficinas 

La sede del Fondo estará situada en el territorio del país miembro 
que tenga la cuota mayor, y podrá establecer dependencias u oficinas en 
los territorios de otros países miembros. 

Sección 2. Depositarios 

(a) Cada país miembro designará a su banco central como depositar: 
de todas las tenencias del Fondo en su moneda y, en ceso de no tener * 
central, designará a otra institución que el Fondo considere aceptable. 
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(b) El Fondo podrá mantener otros activos, incluso oro, con los 
depositerios que designen los cinco países miembros que tengan las 
mayores cuotas, así como con otros. depositarios designados que el Fondo 
seleccione. Inicielmente, por lo menos la mtad de las tenencias del 
Fondo se mantendrán con el depositario designado por el país miembro en 
cuyos territorios se encuentre la sede del Fondo, y por lo menos un cua- 
renta por ciento se mantendrá con los que designen los otros cuatro peí- 
ses miembros antes mencionados. Sin enbargo, para todo traslado de oro 
que hage el Fondo se deberá tomar debidemente en cuenta el costo del 
transporte, así como sus necesidades previstas. En caso de emergencia, 
los Directores Ejecutivos podrán trasladar ya sea la totalidad o una 
parte de las tenencias en oro del Fondo a cualquier lugar donde pueden 
estar adecuadamente protegidas. 

  

Sección 3. Garantía de los activos del Fondo   
da país miembro garantiza todo los activos del Fondo contra pér- 

atdas. que pudieran resultar de la quiebra o incumplimiento por perte del 
depositario designado por dicho país. 

ARTICULO XIV 

PERIODO TRANSITORIO 

Sección 1. Introducción 

El Fondo no tiene por objeto proporcionar recursos para auxilio o 
para reconstrucción, ni ocuparse de deudas internacionales originadas 

por la guerra. 

Sección 2. Restricciones cambiarias 

Durante: el período de transición de la posguerra, los países miem- 
bros podrán, no oostante lo dispuesto en otros artículos de este Conve- 
nio, mantener y adaptar a las circunstancias (y, en el caso de países 
miembros cuyos territorios hubieran sido ocupados por el enemigo, implan- 
tar, si fuera necesario) restricciones a los pagos y transferencias por 
transacciones internacionales corrientes. o obstante, los países mien 
bros tendrán sienpre presentes en su política cambiaria los fines del 
Fondo y, tan pronto cozo“las circunstancias lo permitan, adoptarán cuantas 
medidas sean posibles para establecer con otros países miembros prácticas 
comerciales y financieras que faciliten los pagos internacionales y el 
mantenimiento de la estabilidad de los cambios. En particular, los países 
deberán abolir las restricciones que mantengan o impongan con arreglo a 
esta Sección, tan pronzo como tengan la certeza de que podrán sin necesi- 
dad de dichas restricciones, equilibrar su balanza de pazos en 
no estorbe indebidamente su acceso a los recursos del Fondo. 
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Sección 3. Notificación el Fondo   
   país miembro, antes de que esté facultado para comprar moneda 

al pomo con arreglo a la Sección k(c) o (8) del Artículo XX, notificerá 
a éste si tiene el propósito de acogerse al régimen transitorio previsto 
en la Sección 2 de este Artículo, o si está en situeción de aceptar las 
obligaciones previstas en las secciones 2, 3 y h del Artículo VIII. El 
país miembro que se acoja el régimen transitorio deberá notificar al 
Fondo tan pronto como esté en situación de asumir las obligaciones antes 
mencionadas . 

Sección h. Actuación del Fondo en materia de restricciones 

A más tardar tres años después de la fecha en que comience sus 
operaciones, y en cada año subsiguiente, el Fondo informará sobre las 
restricciones que aún estén en vigor con arreglo a la Sección 2 de este 
Artículo. Cinco años después de la fecha en que el Fondo heya iniciado 

sus operaciones y y en ceda año subsiguiente, todo país miembro que aun 
mantw esquiera restricciones incompatibles con las secciones 2, 
3, ó h del Artículo VIII, consultará con el Fondo respecto a su ulterior 
mantenimiento. El Fondo podrá, si lo juzga necesario y en circunstan- 
cias excepcionales, exponer sus razones a cualquier país miembro acerca 
de-que las condiciones—son-propicies-para la-supresión.de-cualquier res= 
tricción determineda o pare el abandono general de las restricciones in- 
compatibles con las disposiciones de cualquier otro artículo de este 
Convenio. Deberá darse al país miembro un plazo adecuado para responder 
a dicha exposición. Si el Fondo considera que el país miembro persiste 
en mantener restricciones incompatibles con sus fines, dicho país quedará 
sujeto a lo dispuesto en la Sección 2(a) del Artículo XV 

    

  

Sección 5. Naturaleza del período de transición 

En sus relaciones con los países miembros, el Fondo tendrá en cuenta 
que el período de transición de la posguerra ha de ser de cambios y de 
ajustes y, al tomar decisiones sobre las solicitudes que presente cual- 
juier país miembro con motivo de dicha situación, resolverá en forma fa- 

vorable a éste cualquier duda razonable. 

ARTICULO XV 

RETIRO DE LOS PAISES MIEMBROS 

Sección 1. Derecho de los países miembros a retirarse   
Todo país miembro podrá retirarse del Fondo en cualquier momento 

previa notificación por escrito al Fondo dirigida a la sede de éste. 
retiro será efectivo en la fecha en que se reciba dicha comunicación. 
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Sección 2. Separación obligatoria 

(a) Si un país miembro dejare de cumplir cualquiera de las obliga- 
ciones que contre1ga conforme a este Convenio, el Fondo podzá declararlo 
inhebilitado para utilizar los recursos del Fondo. Nada de lo previsto en 
esta Sección se entenderá en el sentido de que limita las disposiciones de 
la Sección 6 del Artículo IV, de la Sección 5 del Artículo V o de la Sec- 
ción 1 del Artículo VI. 

  

(b) Si transcurrido un plazo razonable el país miembro persistiese 
en el incumplimiento de cualquiera de las obligaciones que ha 
conforme a este Convenio, o subsistiere entre un país miembro 
la discrepancia a que se refiere la Sección $ der Artículo 1v 
girse a dicho país miembro que se retire del Fondo por d 
de Gobernadores adoptada por mayoría de los gobernadores que representen 
la mayoría de la totalidad de los votos. 

   
(c) Se adoptarán disposiciones reglamentarias para asegurar que 

antes de proceder contra un país miembro conforme a los apartados al o 
(b) que anteceden, se le informe, con anticipación razonable, de la queje 
que hubiere contra él y se le brinde la oportunidad adecuada para que ex- 
Plique su caso, tanto verbalmente cono por escrito 

  

Sección 3. Liquidación de cuentas con países miembros que se retiren     
un país miembro se retire del Fondo cesarán las transac- 

ciones ordiharias del Fondo en la moneda de dicho país, y todas las cuentas 
entre el país miembro y el Fondo se liquidarán de mutuo acuerdo tan pronto 
como fuere posible. De no llegarse a un pronto acuerdo, se aplicarán a 
la liquidación de cuentas las disposiciones del Anexo D. 

ARTICULO XVI 

DISPOSICIONES DE EMERGENCIA 

Sección 1. Suspensión temporal 

En caso de emergencia o de presentarse circunstancies impr: 

    

ciento veinte días la aplicación de cualquiera de las disposiciones 
siguien 

(1) Secciones 3 y Mb) del Artículo IV 

  

1) Secciones 2, 3, 7, 8(a) y (1) del Artículo Y
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(iii) Sección 2 del Artículo VI 

(iv) Sección 1 del Artículo XI 

(b) Simultáneamente con la decisión de suspender la aplicación de 
cualquiera de las citadas disposiciones, los Directores Ejecutivos con- 
vocarén a reunión de la Junta de Gobernadores para la fecha más próxima 
posible. 

  

(c) Los Directores Ejecutivos no podrán prolongar por más de ciento 
Veinte días el período acordado para una suspensión. Sin embargo, dichs 
suspensión podrá prolongarse por un período adicional no nayor-de dos- 
cientos cuarenta días, si así lo decide la Junta de Gobernadores por 
mayoría de cuatro quintos de la totalidad de los votos; pero ya no podrá 
prolongarse más, excepto por enmienda de este Convenio de conformidad con 
el Artículo XVII. 

(a) Los Directores Ejecutivos, por mayoría de la totalidad de los 
votos, podrán dar por terminada dicha suspensión. en cualquier momento. 

Sección 2. Disolución del F 

  

ndo 

(a) El Fondo no podrá ser disuelto sino por acuerdo de la Junta 
de Gobernadores. 'n caso de emergencia, si los Directores ¿jecutivos 

deciden que es necesario disolver el Fondo, podrán suspender temporal- 

mente todas las transacciones en espera de la decisión de la Junta. 

(b) Si la Junta de Gobernadores decide disolver el Fondo, éste 
cesará inmediatamente de ejercer todas sus actividades, excepto las 
relativas al cobro y liquidación ordenada de su activo y al pago de 
su pasivo y cesarán todas las obligaciones de lcs países miembros derivadas 
de este Convenio, salvo las establecicas en este Artículo, en el aparta- 
do (c) del Artículo XVIII, en el apartedo T del Anexo D, y en el Anexo 

    

(c) La liquidación se practicará conforme a lo dispuesto en el 
Anexo E. 

ARTICULO XVII 

ENMIENDAS 

(a) Toda propuesta para modificar este Convenio, ya sea que emane 
de un país mierbro, de un gobernador o de los Directores Ejecutivos, se 
comunicará al Presidente de la Junta de Gobernadores, quien la someterá 

a la Junta. Si la Junta aprueba la enmienda propuesta, el Fondo pregun- 
+tará a todos los países miembros. por medio de carta circular o telegran 
si aceptan la enmienda propuesta. Si tres quintas partes de los países 

 



«33 = 

miembros cuyos votos sumen cuatro quintas partes de la totalided de 
votos, aceptaran la enmienda propuesta, el Fondo certificará el hecho 
mediante una comunicación oficial dirigida a todos los países miembros. 

(b) No obstante lo dispuesto en el apartado (a) anterior, será 
necesaria la aceptación de todos los países miembros en caso de cualquier 
enmienda que modifique:    

(i) el derecho a retirarse del Fondo (Sección 1 del Ar- 
tículo 

(ii) la disposición de que no se efectuará cambio alguno en la 
cuota de un país miembro sin el asentimiento de éste (Sec- 
ción 2 del Artículo 111); 

(iii) la disposición « de que no podrá modificarse la paridad de 
le moneda de un país miembro excepto a propuesta de éste 
(Sección 7) del Artículo IV). 

(c) Las caniendas entrarán en vigor para todos los países miembros 
tres meses después de la fecha de la comunicación oficial, a menos que 
en la carte ciicular o telegrane se especifique un período más corto. 

ARTICULO XVIII 

INTERPRETACION 

(a) Cualquier cuestión de inter ión de las disposici de 
este Convenio que surja entre cualquier país miembro y el Fono o entre 

cualesquier países miembros, se someterá a la decisión de los Direc- 
tores Ejecutivos. Si la cuestión afecta en particular a un país miembro 
que no tenga derecho a nombrar un director ejecutivo, Ís miembro 
tendrá derecho a hacerse representar de acuerdo con la Sección 3(j) del 
Artículo XII. 

(b) En cualquier caso en que los Directores Ejecutivos hayan dado 
una decisión de acuerdo con el apartado (a) anterior, cualquier país 
miembro podrá exigir, dentro de los tres meses siguientes a la fecha de 
la decisión, que la cuestión sea sometida a la Junta de Gobernadores, 
cuya decisión será definitiva. Toda cuestión de interpretación que se 
someta a la Junta de Gobernadores será resuelta por una Comisión de In- 
terpretación de la propia Junta. Cada miembro de la Comisión tendrá un 
voto. La Junta de Gobernadores resolverá sobre la integración de dicha 

Comistón, sus “procedimientos y las meyorías que se requerirán para tomar 
s decisiones que la Comisión adopte serán consideradas como de- 

Cistones de La Junta de Gobernadores, a menos que ésta, por una mayoría 
del ochenta y cinco por ciento de la totalidad de los votos, decida otra 
cosa. Mientras esté pendiente la resolución de la Junta de Gobernadores 
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el Fondo podrá actuar, hesta donde lo juzgue necesario, basándose en la 
decisión de los Directores Ejecutivos. 

  

(c) En caso de que surja algún desacuerdo entre el Fondo y un 
país miembro que se haya retirado, o entre el Fondo y cualquier país 
miembro durante la liquidación del Fondo, el desacuerdo será sometido 
al arbitraje de un tribunal compuesto de tres árbitros, uno nombrado por 
el Fondo, otro por el país miembro o por el país miembro que se retira, 
y un tercero para que decida en caso de discordia el cual, a menos que 
las partes acuerden otra cosa, será 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 árbitro 
tendrá plenos poderes para resolver todas las cuestiones de procedimiento 
en caso de que las partes estuvieren en desacuerdo al respecto. 

      

ARTICULO XIX 

EXPLICACION DE CONCEPTOS 

Al interpretar las disposiciones de este Convenio, el Fondo y los 
países miembros se guiarán por las siguientes definiciones: 

(a) Por reservas monetarias de un país miembro se entiende sus 
tenencias oficiales /neses/ en oro, en monedas convertibles de otros 
países miembros y en monedas de aquellos países no miembros que el Fondo 
especifique. 

(b) Por tenencias oficiales de un país miembro se entiende sus te- 
nencias centrales (es decir, las tenencias de su Tesorería, banco central, 
fondo de estabilización u otro organismo fiscal similar). 

(e) En cualquier caso particular, el Fondo, previa consulta con 
el país miembro, podrá considerar las tenencias de otras instituciones 
oficiales u otros bancos dentro de sus territorios como tenencias ofi- 
ciales en la medida en que excedan substancialmente de los saldos de 
operación, a condición de que a los efectos de determinar si en un caso 
particular las tenencias exceden de los saldos de operación, se deduzcan 
de dichas tenencias las cantidades de moneda que se adeuden a: institucio- 
nes oficiales y a bancos en los territorios de países miembros o no miem- 
bros especificados en el apartado (d) que sigue. 

(d) Por tenencias de ún país miembro en monedas convertibles se 
entiende sus tenencias en monedas de otros países miembros que no estén 
valiéndose del régimen transitorio previsto en la Sección 2 del Artícu- 
lo XIV, más sus tenencias en monedas de aquellos países no miembros que 
el Fondo especifique de tiempo en tiempo. A estos efectos, el término 
moneda incluye sin lamiteción monedas acuñadas, papel moneda, saldos 
bancarios, aceptaciones bancarias y obligaciones gubernamentales emiti- 
das con un plazo de vencimiento que no exceda «e doce meses. 
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  que se consideren ser tenencias oficiales de otras instituciones oficia- 
les y de otros bancos, conforme al apartedo (c) anterior, se incluirán 
en 128 reservas monetarias del pate miembro. 

(£) Las tenencias del Fondo en la moneda de un país miembro inclui- 
rán todos los valores aceptados por el Fondo conforme a la Sección 5 del 
Artículo IIT. 

(g) El Fondo, previa consulta con un país miembro que esté valién- 
dose del régimen transitorio previsto en la Sección 2 del Artículo XIV, 
podrá considerar las tenencias de la moneda de ese país miembro que 

lleven aparejados determinados derechos de conversión a otra moneda o a 
oro, como tenencias en moneda convertible para los efectos del cómputo 

  

de las reservas monetarias de dicho país. 

(a)_ A los efectos de calcular las suscripciones en oro conforme a 
la Sección 3 del Artículo 111, las tenencias oficxales netas úe un país 
miembro en oro y dólares de istados Unidos de América consistirán en 
sus tenencias oficiales en oro y moneúa de Estados Unidos de América, 
“después de deducir las tenencias centrales de su moneda en poder de otros 
países y las tenencias de su moneda en poúer de otras instituciones ofi- 
ciales y de otros bancos, si esas tenencias llevan aparejado determinados 
derechos de conversión a oro o a moneda de Estados Unidos. 

  

“ (i) Por pagos por transacciones corrientes se entiende los que no 
tienen por finalidad efectuar transferencias de capital, y comprenden, 
sin limitación: 

Todos los pagos debidos en relación con el comercio exte- a) 
ior, con otras transacciones corrientes, incluso servi- 

cios, y con las facilidades bancarias y crediticias ordi- 
narias a corto plazo; 

(2) Pagos debidos por concepto de intereses sobre préstamos 
y de ingresos netos provenientes de otras inversiones; 

(3) Pagos de un monto noderado por concepto de amortización 
de préstamos o de depreciación de inversiones directas; 

(4) Remesas moderadas para gestos de rantenimiento de la 
femilia. 
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El Fondo, previa consulta con los países miembros i: 
decidir si ciertas t: 

  

nteresados, podrá 
rensacciones concretas han de considerarse ya sea 

como transacciones corrientes, o de capital. 

(4) Por compras dentro del tramo de oro se entiende las que un 
pato miembro efectúa de la moneda de otro país miembro a cambio de su 
propia moneda y que no da lugar a que las tenencias del Fondo en la mo- 
neda del país miembro comprador excedan del ciento por ciento de su cuota 
no obstante, a los efectos de esta definición el Fondo podrá excluir las 
compras y tenencias con arreglo a la política referente al uso de sus re- 
cursos para fines de Financiamiento compensatorio de las fluctuaciones de 
las exportaciones. 

  

ARDICULO XX 

DISPOSICIONES INAUGURALES 

Sección 1. Entrada en vigor 

e Convenio entrará en vigor cuando haya sido firmado en nombre 
de los “ecbiernos que reúnan el sesenta y cinco por ciento del total de 
las cuotas estipuladas en el Anexo A, y cuendo los instrumentos a que se 
refiere la pepa 2(a) de este Artículo heyan sido depositados en nombre 
de tales gob: iernos, pero en ningún caso este Convenio entrará en vigor an- 
tes del 1 de mayo de 1945. 

    

Sección 2. Firme del Convenio 

a) Cada gobierno en cuyo n: 
Convenio depositará en pod 

instrumento e: 

more haya sido firmado el presente 
poder del Gobierno de Estedos Unidos de América 

que declare que ha aceptado este Convenio de acuerdo 
con sus propias leyes y que ha tomado todas les medidas necesarias para 
poder cumplir con todas las obligaciones contraídas al tenor del mismo 

  

'b) Cada Gobierno será miembro del Fondo a partir de la fecha en que 
se deposite en su nombre el instrumento a que se refiere el apartado (a) 
anterior; pero ningún gobierno podrá ser miembro antes de que el presente 

Convenio entre en vigor según lo dispuesto en la Sección 1 de este Ar- 
tículo. 

  

1 El Gobierno de Estados Unidos de América notificará e los go- 
biernos de todos los países cuyos nombres figuran en el Anexo A, y a todo 
gobierno cuya condición de miembro haya sido aprobada de acuerdo con la 
Sección 2 del Artículo II, acerca de todos los casos en que se suscriba 
el presente Convenio y del depósito 
refiere el apartado (a) que antecede. 

  e todos los instrumentos a que se
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(a) Cada gobierno, en el momento en que se firme este Convenio 
en su nombre, remitirá al Gobierno de Estados Unidos de Anér: 
oro o en dólares de Estados Unidos de 
uno por ciento de su subscripción total a fin de sufragar los gastos ed- 
ministrativos del Fondo. El Gobierno de Estados Unidos de América conser- 
vará dichos fondos en una cuenta de depósito especial y los transferirá 
e la Junta de Gobernadores del Fondo cuando se convoque su primera reu- 
nión con arreglo a la Sección 3 del presente Artículo. 
no hubiere entrado en vigor para el 31 de diciembre de 1945, el Gobierno 
de Estados Unidos érica devolverá dichos fondos a los gobiernos que 
se los hubieren remitido. 

  

a, en 
mérica, la centésima parte del   

Si este Convenio 

  

de 

(e) El presente Convenio quedará abierto en la ciudad de Washington 
a la firma de los Gobiernos de los países 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 
dará abierto a la firma del gobierno de cualquier país cuyo ingreso en 
calidad de miembro haya sido aprobado conforme a la Sección 2 del Ar- 
tículo II. 

(g) Al suscribir el presente Convenio, todos los Gobiernos lo 
aceptan tanto en su propio nombre como en lo que respecta a todas sus 
colonias y territorios, territorios bajo su protectorado, soberanía o 
utoridad, y todos los territorios sobre los cueles ejerzan mandato. 

  

(h) En el caso de gobiernos cuyos territorios metropolitanos 
heyan estado ocupados por el enemigo, el depósito del instrumento a que 
se refiere el apartado (a) que antecede, podrá aplazarse hasta ciento 
ochenta días contados a partir de la fecha en que tales territorios hu- 
bieren sido liberados. Sin embargo, si dichos gobiernos no efectuaran 
ese depósito antes de vencer el plazo señalado, quedará sin efecto la 
firia estampada en nombre de dichos gobiernos, y les será devuelta la 
parte de la suscripción que hayan pagado conforme al apartado (d) ante- 
rior. 

(i) Los apartados (a) y (h) entrarán en vigor respecto a cada go- 
bierno signatario a partir de la fecha en que éste firme el Convenio. 

  

Sección 3. Ineuguración del Fondo 

a) Tan pronto como este Convenio entre en vigor con arreglo a la 
Sección 1 de este Artículo, cada país miembro designará un gobernador, y 
el país miembro que tenga la cuota mayor convocará a la primera reunión 
de la Junta de Gobernadores. 

  

(b) En la primera reunión de la Junta de Gobernadores se dispondrá 
la forma de seleccionar directores ejecutivos interinos. Los gobiernos 
de los cinco países que tengan las cuote: i 
narán directores ejecutivos interinos. Si 

    
uno o más de estos gobiernos
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no son todavía miembros del Fondo, los cargos de directores ejecutivos 
que les correspondería cubrir permanecerán vecantes hasta la fecha de 
su ingreso o hasta el 1 de enero de 1946, si esta fecha llegara antes. 
Siete directores ejecutivos interinos serán elegidos de acuerdo con las 
disposiciones del Anexo C, y desempeñarán sus cargos hasta la fecha de la 
priuera elección ordinaria de directores ejecutivos, la cual se celebrará 
lo antes posible después del 1 de enero de 19 

(c) La Junta de Gobernadores podrá delegar en los directores ejecu- 
tivos interinos cualesquiera de sus facultades, excepto aquéllas que no 
pueden delegarse en los Directores Ejecutivos. 

Sección k. Determinación inicial de las paridades 

(a) Cuando el Fondo considere que en breve esterá en condiciones 
de iniciar operaciones cambierias, lo notificará a los países miembros 
y requerirá de cada uno de éstos que le comunique, dentro de treinta 
días, la paridad de su moneda, basada en los tipos de cambio que se 
coticen sesenta días antes de la entrada en vigor del presente Convenio. 
A ningún país miembro cuyo territorio metropolitano haya sido ocupado 
por el enemigo se le exigirá que haga dicha comunicación mientras su 
territorio sea testro de hostilidades importantes, o durante un plazo 
ulterior que el Fondo determine. Una vez que el país miembro comunique 
la paridad de su moneda, serán aplicables las disposiciones del aparta- 
do (ad) de esta Sección. 

(b) La paridad comunicada por un país miembro cuyo territorio me- 
tropolitano no ha sido ocupado por el enemigo, será la peridad de la 
moneda de dicho país miembro a los efectos de este Convenio, a menos que 
dentro de los noventa días después de recibido el requerimiento a que se 
refiere el apartado (2) de esta Sección: (i) el país miembro notifique al 
Fondo que considera inadecuada esa paridad, o (ii) el Fondo notifique al 
país miembro que, a su juicio, la paridad no puede mantenerse sin causer 
que dicho país miembro y otros países miembros necesiten recurrir al Fondo 

una medida tal que resulte perjudicial para éste y para los países 
miembros. En caso de hacerse una notificación conforme a los incisos (1) 
o (ii) precedentes, el Fondo y el país miembro deberán, dentro de un 
plazo que determinará el Fondo a la luz de toues les circunstencias per- 
tinentes, acordar una paridad adecuada para diche moneda. Si el Fondo 
y el país mientro no llegaren a un acuerdo dentro de ese plazo, se esti- 
mará que el país miembro se ha retirado del Fondo en la fecha en que ex- 
pire dicho plazo. 

  

(ce) Cuando se haya establecido la paridad de la moneda de un país 
miembro conforme al apartado (b) enterior, bien porque haya expirado el 
plazo de noventa días sin haberse necho la notificación, o bien por 
acuerdo adoptado después de la notificación, el país miembro tendrá de- 
recho a comprar al Fondo las monedas de otros países miembros hasta le 
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cantidad máxima permitida por este Convenio, a condición de que el 
Fondo haya iniciado ya sus operaciones cambiarias. 

(ad) Cuando se trate de países miembros cuyo territorio metropo- 
liteno haya sido ocupado por el enemigo, se aplicarán las disposiciones 
del apartado (b) anterior, con sujeción a las modificaciones siguiente: 

  

(i) El plazo de noventa días deberá ser prorrogado hasta una 
fecha que se fijará por acuerdo entre el Fondo y el país 
miembro. 

(ii) Si el Fondo hubiere comenzado sus operaciones cambiarias, 
el país miembro podrá, dentro de la prórroga acordada, 
comprar con su moneda, al Fondo, las monedas de otros 
países miembros, pero únicamente en las condiciones y en 
las cantidades que el Fondo prescriba. 

  

(iii) En cualquier momento antes de la fecha fijada de confor- 
miásd con el inciso (i) anterior, se podrá, mediante acuer- 
do con el Fondo, introducir modificaciones en la paridad 
comunicada conforme al apartado (2) de esta Sección. 

(e) Si un país miembro cuyo territorio metropolitano hubiese sido 
ocupado por el enemigo adopta una nueva unidad monetaria antes de la 
fecha que se fije según el inciso (i) del apartado (4) de esta Sección, 
la paridad fijada por dicho país miembro para la nueva unidad será comu- 
nicada al Fondo y se aplicarán las disposiciones úel citado apartado (d). 

(£) Las modificaciones de las peridades acordadas con el Fondo de 
conformidad con esta Sección no se tendrán en cuenta para determinar si 
una modificeción propuesta está comprendiáa en los incisos (i), (ii), o 
(iii) de la Sección 5(c) del Artículo 1Y. 

  

(5) Todo país miembro que comunique al Fondo una paridad para la 
moneda de su territorio metropolitano, comunicará simultáneamente el valor, 
en términos de dicha moneda, de cada una de las demás monedas, si las hu- 
biere, que circulen en los territorios respecto de los cuales haya acep- 
tado este Convenio según lo dispuesto en la Sección 2 (g) de este Artícu- 
lo; pero no se exigirá a ningún país miembro que haga dicha comunicación 
para la moneda específica de un territorio que haya sido ocupado por el 
enemigo mientras dicho territorio sea teatro de importantes hostilidades, 
o durante un plazo ulterior que el Fondo determine. Sobre la bese de la 
paridad así comunicada, él Fondo computará la paridad de cada una de las 
demás monedas antes aludidas. A menos que se e 
entenderá que to“s comunicación o notificación 
formidad con los «apartados (a), (b) o (d) de esta Sección, sobre la pari- 

constituya E también una comunicación o notificación res- 
demás 
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refiera solemente a la moneda metropolitana o a cualquiera de les demás 
monedas. Si así lo hiciere el país miembro, las disposiciones de los 
apartados precedentes (incluyendo las del apartado (4) anterior, si un 
territorio en el cual exista una moneda distinta hubiera sido ocupado 
por el enemigo) se aplicarán por separado e cada una de dichas monedas. 

(hn) El Fondo comenzará sus operaciones cambiarias en la fecha que 
determine después que los países miembros que reúnan el sesenta y cinco 
por ciento del total de las cuotas indicadas en el Anexo A queden facul- 
tados, de acuerdo con los apartados precedentes de esta Sección, 2 com- 
prar la moneda de otros países miembros; pero en ningún ceso las imi- 
ciará en tanto no hayan cesado en Europa las hostilidades importantes. 

  

(i) El Fondo podrá aplazar las operaciones cembiaries con un _país 
miembro si, a juicio del Fondo, las circunstancias en que dicho país se 
encuentra. son tales que' le llevarían a user los recursos del Fondo en 

contraria a los fines de este Convenio 'o perjudicial para el 
Fondo o para los países miembros. 

  

(3) La paridad de las monedas de aquellos gobiernos que después 
del 31 de diciembre de 1945 manifiesten su deseo de ser miembros del 
Fondo, se determinará de acuerdo con las disposiciones de la Sección 2 
del Artículo II. 

ARTICULO XXI 

DERECHOS ESPECIALES DE GIRO 

Sección 1. Facultad para asignar derechos especiales de giro 

A fin de satisfacer la necesidad, cuando está surja, de complementar 
los activos de reserva existentes, el Fondo queda facultado para asignar 
derechos especiales de giro a los países miembros que sean participantes 
en la Cuenta Especial de dino. 

Sección 2. Unidad de valor 

La un: valor de Los dersoños especiales de giro será equiva- 
lente a 0,888 671 gramos de oro fino
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ARTICULO XXIT 

CUENTA GENERAL Y CUENTA ESPECIAL DE GIRO 

Sección 1. Separación de operaciones y transacciones 

Todas las operaciones y transacciones concernientes a derechos 
especiales de giro se Llevarán a cabo a través de la Cuenta Especial 
de Giro. Las denás operaciones y transacciones del, Fondo autorizadas 
por este Convenio o 0 con el mismo se Llevarán a cabo a 
través de la Cuenta operaciones y transacciones 
realicen de acuerdo to en la Sección 2 del Artículo TIT 

se efectuarán tanto a través de la Cuenta General como de la Cuenta Es- 
pecíal de Giro. 

   

  
Sección 2. Separación de activos y 

  

enes 

Todos los activos y bienes del Fondo se llevarán en la Cuenta General 
excepto los activos y bienes que el Fondo adquiera de conformidad con la 
Sección 2 del Aotículo XXVI y con los árctoulos XIX y XXII y loa Anecos M 
e I, los cuales se llevarán en la Cuenta Especial de Giro. No se podrá 
disponer de ningún activo o bienes que el Foná: ma 
Cuentas pava hacer frente a los pasivos, ol las que 
el Fondo experinente en la gestión de las operaciones y transacciones de 
la otra Cuenta; no oñotante, los gastos relacionados con la gestión de la 
Cuenta Especia o los pagará el Fondo de la Cuenta General, y de 
tiempo en tiempo se harán reempolsos a esta última Cuenta mediante con- 
tribuciones impuestas de conformidad con la Sección 4 del Artículo XXVI, 
a base de un cómputo razonable de tales gastos. 

Sección 3. Registro e información 

Todo cambio que experimenten las tenencias de derechos especiales 
de giro surtirá efecto únicamente a partir del momento en que el Fondo 
lo zesistro en la Ci sta Especial de Giro. Los ticipantes notifi- 

carán al Fondo las disposiciones de este Convento conforme a las cuales 
se milicos los derecños especiales de giro. El Fondo podrá exigir a 

que 

    
   

    

  otra 

éste considere necesaría para el desempeño de sus funciones.
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ARTICULO XXIIT 

PARTICIPANTES Y OTROS TENEDORES DE 
TERECHOS ESPECIALES DE GIRO 

Sección 1. Participantes 

Todo país miembro del Fondo que deposite en sta un instrumento 
exponiendo que de conformidad con sus propias sume todas las 
obligaciones que entraña su participación en la Cuenta Especial de 
Giro, y que ha tomado todas las medidas pertinentes para poder cumplir 
todas esas obligaciones, pasará a ser participante de la Cuenta Espe: 
cial de Giro en la fecha en que se depostte dicho instrumento; no obs- 
tante, ningún país miembro podrá ser participante antes de que hayan 
entrado en vigor los Artículos XXI a XXXII, inclusive, y los Anexos F, 
G, H e I, ni de que hayan sido depositados los instrumentos a que se 
refiere esta Sección por países miembros a los que corresponda p: 
lo menos el setenta y cinco por ciento del total de Las cuotas. 

    

Sección 2. La Cuenta General como tenedor de derechos É: de giro 

El Fondo podrá aceptar y poseer derechos especiales de giro en la 
Cuenta General, y utilizarlos de conformidad con las disposiciones del 
presente Convenio. 

Sección 3. Otros tenedores de derecnos especiales de giro 

EL Fondo, por una mayorta del ochenta y cinco por ciento del total 
de votos, podrá prescribir: 

(1) que, podran ser tenedores patses no miembros, patses miem- 
no son participantes, e instituciones que desempo= 

men > finciones de banco central para más de un país miem- 
bro; 

(11) los términos y condiciones en que se podrá permitir que 
esos tenedores acepten, posean y utilicen Los derechos 
especiales de giro en operaciones y transacciones con 
los participantes; y 

(111) los términos y condiciones en que los participantes 
podrán Llevar a cabo operaciones y transacetones con 
esos tenedores. 

   Los términos y condiciones que el Fondo prescriba para la utiliza- 
ción de los derechos especiales de giro, tanto por los tenedores pres- t 
eritos como por los participantes que realicen operaciones y transao- 
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ctones con dichos tenedores, deberán ajustarse a Las disposiciones de 
este Convento. 

ARTÍCULO XXIV 

ASIGNACION Y CANCELACION DE LOS 
DERECHOS ESPECIALES DE GIRO 

Sección 1. Principios y consideraciones que regirán para las asigna- 
ciones y cancelaciones 

  

(a) En todas sus decisiones concernientes a la asignación y con- 
celación de derechos especiales de giro el Fondo tratará de satisfacer 
la necesidad global a largo plazo, cuando ésta surja, 
los activos de reserva existentes de manera que sirva para facilitar 
el logro de sus fines y para evitar que ocurran en el mundo situaciones 
tanto de estancamiento económico y deflación como de demanda excesiva 
e inflación 

      

(b) En la primera decisión para asignar derechos especiales de 
giro se tendrán en cuenta, como consideraciones especiales, un oriterio 
colectivo de que existe una necesidad global de complementar las re- 
servas y el logro de un mejor equiliorio de balanza de pagos, ast como 
la posibilidad de mejorar el funcionamiento del proceso de ajuste en 
el futuro. 

Sección 2. Asignación y cancelación 

(a) Las decisiones que el Fondo adopte para asignar o cancelar 
los derechos especiales de giro serán por pertodos básicos que se su- 
cederán en forma consecutiva y que tendrán una duración de cinco ños. 
El primer periodo básico comenzará en la fecha de la primera decisión 
de asignar derechos especiales de giro o en cualquier fecha posterior 
que pudiere especificarse en dicha decisión. Toda asignación o cancela- 
ción se llevará a cabo a intervalos anuales. 

(b) Las tasas a que se efectuarán las asignaciones se expresarán 
como porcentaje de las cuotas vigentes en la fecha correspondiente a 
cada decisión relativa a la asignación de derechos especiales de giro. 

ctuarán Las cancelaciones de devecios especiales 
de giro se - como p: e de las 
netas de derechos especiales de gizo existentes en la fecha de cada 
decisión concerniente a cancelaciones. Esos porcentajes serán iguales 
para todos los participantes. 

   

(e) No obstante las disposiciones contenidas en los apartados (a) 
y (b) que anteceden, en su decisión relativa a cualquier pertodo vást 
el Fondo puede estipular: 
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(1) que la duración del pertodo básico no sea de cinco 
años; 0 

(11) que las asignaciones o las cancelaciones tendrán lugar 
a intervalos que no sean anuales; 

(111) que las asignaciones o las cancelaciones se basarán en 
las cuotas o en las asignaciones acumulativas netas exto- 
tentes en fechas distintas de las que correspondan a las 
decisiones relativas a asignaciones o cancelaciones. 

(d) Todo país miembro que pase a ser participante después de imi- 
ciado un pertodo básico rectbirá asignaciones a partir del siguiente 
pertodo básico en que se hagan asignaciones que sea posterior a la fecha 
en que pasó a ser participante, a menos que el Fondo decida que el nuevo 
participante empezará a recibir asignaciones a partir de la siguiente 
asignación que se efectúe después de su ingreso como participante. Si 
el Fondo resolviere que un pata miembro que pase a ser participante duran- 
te un pertodo básico recibirá asignaciones durante el resto de dicho pe- 
ríodo básico, y ese participante no era país miembro en Las fechas esti- 
puladas en Los apartados (b) o (c) que anteceden, el Fondo especificará 
los términos que servirán de base para efectuar asignaciones a ese par 
ticipante. 

  

le) Todo participante recibirá las asignaciones de derechos espe- 
éiales de giro que se le efectúen de conformidad con una decisión di 
asignación, a menos pe 

(1) el gobernador por el pata participante no haya votado 
en favor de la decisión; y que 

(1) el participante haya notificado al Fondo por escrito con 
anterioridad a la primera asignación de derechos especía- 
les de giro que se efectúe conforme a esa decisión que no 
desea que se le asignen derechos especiales de giro con 
arreglo a la mina. 4 petición de un participante el 
Fondo puede decidir dejar sin efecto la notificación en 
cuanto a las asignaciones de derechos especiales de giro 
que se efectúen después de que quede sin efecto 
notificación. 

  

(f) Si en La fecha correspondiente a cualquier cancelación, 
la cantidad de derechos especiales de giro que un participante posee fuere 
inferior a su proporción de los derechos especiales de giro que se van a 
cancelar, dicho participante tendrá que eliminar su saldo negativo tan 
pronto como se lo permita la situación de sus reservas brutas, y se man- 
tendrá en consulta con el Fondo para ese fin. Los derechos especiales de 
giro que el participante adquiera con posterioridad a la fecha correspon- 
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diente a la cancelación se aplicarán contra su saldo negativo y serán 
cancelados 

  

Sección 3. Sucesos imprevistos de importancia 
  

EL Fondo podrá modificar las tasas o los intervalos de asignación 
o de cancelación durante el resto de un pertodo básico, o modificar la 
duración de un período básico, o iniciar uno nuevo, st en un momento 
dado considera conveniente hacerlo en vista de que han surgido sucesos 
imprevistos de importancia. 

Sección 4. Decisiones sobre asignaciones y cancelaciones 

(a) Las decisiones previstas en la Sección 2, apartados (a), (b) y 
(c), o en la Sección 3 de este Artículo serán adoptadas por la Junta de 
Gobernadores tomando como base las propuestas del Director Gerente que 
cuenten con el asentimiento de los Directores Ejecutivos. 

(b)_ Antes de presentar cualquier propuesta, el Director Gerente, 
después de haberse cerciorado de que dicha propuesta está en armonta con 
as disposiciones de la Sección lla) de este Avitculo, celebrará cuantas 

le permitan de que dicha propuzsta cuenta con am- 
_Plio apoyo entre los participantes. Además, antes de presentar la pro- 
puesta de la primera asignación, el Director Gerente deberá estar seguro 
de que se han cumplido las disposiciones de la Sección i(b) de este Ar- 
tículo y de que entre los participantes existe un amplio apoyo par 
que se dé comienzo a las asignaciones; el Director Gerente presentará 
su propuesta para que se efectúe la primera asignación tan pronto se 
haya instituido la Cuenta Especial de Giro y tenga la seguridad de 
se han cumplido dichos requisitos. 

  
    

(e) El Director Gerente presentará propuestas: 

(1) a más tardar dentro de los seis meses anteriores a la 
expiración de cada pertodo básico; 

(11) sí no se hubiese tomado decisión alguna con respecto 
a la asignación o cancelación de derechos espectales 
de giro para un pertodo básico, siempre que esté seguro 
de que se han cumplido los requisitos contenidos en el 

(b) que antecede; 

(11d) cuando de conformidad con la Sección 3 de este Artículo 
considere que sería conveniente modificar las tasas o 
los intervalos de asignación o de cancelación, o la dura- 
ción de un pertodo básico, o iniciar uno nuevo; o
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(iv) dentro de los seis meses después de efectuada una solici- 
tud por la Junta de Gobernadores o por los Directores 
Ejecutivos; 

previniéndose que en caso de que el Director Gerente compruebe que de 
acuerdo con los anteriores incisos (1), (141), o (iv) no existe pro- 
puesta alguna que en su opinión reúna los requisitos que estipula la 
Sección 1 de este Artículo, que cuente con amplio respaldo de parte de 
los participantes conforme al anterior apartado (b) dará cuenta de ello 
a la Junta de Gobernadores y a los Directores Ejecutivos. 

(d) Para adoptar decisiones de acuerdo con lo estipulado en la 
Sección 2la), (b) y le) o en la Sección 3 de este Artículo, con excepción 
de aquéllas sujetas a la Sección 3 que se refieran a una reducción de las 
tasas de asignación, se requerirá una mayoría del ochenta y cinco por 
ciento de la totalidad de votos. 

ARTICULO 4XV 

OPERACIONES Y TRANSACCIONES EN 
DERECHOS ESPECIALES DE GRO 

Sección. 1. Utilización de los derechos especiales de giro 

Los derechos especiales de giro podrán utilizarse en las opera- 
ciones y transacciones que este Convento autoriza o de conformidad 
con el mismo. 

Sección 2. Transacciones entre participantes 
  

la) Todo participante estará facultado para utilizar sus derechos 
especíáles de giro a fin de obtener de otro participante que haya sido 
designado conforme a la Sección 5 de este Artículo, una cantidad equi- 
valente de moneda. 

  

(b) Un participante puede, de acuerdo con cualquier otro parti- 
cipante, utilizar sus derechos especiales de giro: 

(t) para obtener una cantidad equivalente de las tenencias 
de su propia moneda que posea el otro participante; o 

(11) para obtener del otro participante una cantidad equiva- 

preseritas por el Fondo que pudieran contribuir a que 
el otro participante logre la reconstitución a que se 
refiere la Sección 6(a) de esve Artículo; para evitar o 
reducir un saldo negativo del otro participante; para 
contrarrestar el efecto del incumplimiento, por el otro 

  



=> 

participante, del réquisito previsto en la Sección 3(a) 
de este Artículo; o para hacer que las tenencias de de- 
rechos especiales de giro de ambos participantes se apro- 

ximen más al monto de sus asignaciones acumilativas netas. 
EL Fondo, por una mayoría del ocnenta y cinco por ciento 
de la totalidai de los votos, podrá prescribir otras 
transacciones o clases de transacciones con arreglo a esta 
disposición. Cualquier transacción o clase de transaccio- 
nes que el Fondo prescriba de acuerdo con lo dispuesto en 
este inciso b(í3) deberá estar en armonía con las demás 
disposiciones de este Convento y con el correcto uso de 
los derechos especiales de giro que estipula este Convento. 

  

(c) Todo participante que proporcione moneda a otro participante 
que utilice los derechos espectates de giro recibirá una cantidad equi- 
valente de derechos especiales de giro. 

Sección 3. Requisito relativo a la necesidad 

(a) Se espera que en las transacciones previstas en la Sección 2 
de este avtíoulo, y calvo 19 dispuesto en el siguiente apartado (e), todo 

¿zará sus derechos de giro 
hacer frente a diftouitados de dalanza de pagos o en vista de la edotu- 
ción de sus teneñotas oficiales de oros divisas y derechos. espegíales 
de giro, ast como su posición de reserva en el Fondo, y no con el s 
objeto de variar la composición de Los elementos antertormente Sepuestos 
o sea entre los derechos especiales de givo y el total del oro, divisas 
Y la posición de reserva en el Fondo 

  

(b) Aunque el uso de los derechos especiales de giro mo estará 
sujeto a ateciones en virtud del requisito previsto en el anterior 
apartado (a), el Fondo podrá esponer sus razones al participante que 
deje de cumplir ese requisito. El participante que persista en el 
plimiento de ese requisito quedará sujeto a lo dispuesto en la Sección 21D) 
del Artículo XXIX. 

le) Todo participante podrá utilizar sus derechos especiales de 

antecedo, para obtener de otro participante una cantidad equivalente de 
moneda mediante cualquiera de las transacciones prescritas por el Fondo 
que pudieran contribuir a que el otro participante logre la reconstitu- 
ón a que se refiere la Sección Sla) de este Artículo; para evitar o 

reducir un saldo negativo del otro participante; para contrarrestar el 
efecto del incumplimiento por el otro participante del requisito pre- 
visto en el anterior apartado (a); o para hacer que las tenencias de 
derechos especiales de giro de ambos participantes se aprozimen más al 
monto de sus asignaciones acumulativas netas.



- 18 - 

Sección 4. Obligación de proporcionar moneda 

Todo participante que haya sido designado por el Fondo conforme a 
la Sección 5 de este Artículo proporcionará cuando se Le solicite una 
moneda convertible de hecho a cualquier participante que utilice Los de- 
rechos especiales de giro conforme a la Sección 2(a) de este Artículo. La 
obligación de un participante de proporcionar moneda no rebasará del lt- 
mite en que sus tenencias de derechos especiales de giro en exceso de su 
asignación acumulativa neta sean iguales al doble de dicia asignación o 
a un límite mayor que se pudiere conveni» entre el participante y el 
Fondo. Cualqueen participante podrá proporeionar moneda en exceso del 
limite obligatorio o de otro límite mayor que se hubiere convenido. 

  

    

  

Sección 5. Designación de los que proporcionarán moneda 

(a) El Fondo garantizará que todo participante podrá utilizar sus 
derechos especiales de giro, medi: 0 la designación de los participantes 
que proporcionarán moneda a c: 
Sspectales de giro, a los efectos de las Secciones 2/a) y 4 de este Ar 
tículo. Las designaciones se efectuarán de conformidad con los siguientes 
principios generales, los cuales se complementarán con los que el Fondo 
pueda adoptar de tiempo en tiempo. 

  

(1) Quedará sujeto a designación todo participante cuya posi- 
ción en materia de balanza de pagos y de reservas brutas 
sea suficientemente fuerte, sin que esto ezcluya la 
sibilidad de que se designe un participante cuya posteión 
en materia de reservas sea sólida aunque su balanza de 
pagos arroje un déficit moderado. La designación de dichos 
participantes se hará de modo de tm Logrenzo gradualmente 
una distribución equilibrada de las tenencias de derechos 
especiales de giro entre ellos. 

    

  

  

(11) Los participantes estarán sujetos a designación a fin 
Facilican la reconstitución a que se refiere la bién sta) 

previsto en la Sección 3(a) de este Artículo. 

(111) AL designar a los participantes, el Fondo normalmente dará 
prelación a aquéllos que necesiten adquirir derechos espe- 
Síales de giro para sarisfacen los objetivos de designación 
a que se refiere el inciso (11) que antecede 

(b) Con el objeto de iv logrando gradualmente una distribución ba- 
lanceada de las tenencias de derechos especiales de giro, conforme al 
apartado (a)(t), que antecede, el Fondo aplicará las normas sobre designa- 
ción que figuran en el Anczo F u otras que pudieren adoptarse de conformi- 
dad con el siguiente apartado (e). 
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(e) Las normas sobre designación se revisarán antes de la expira- 
ción del primer pertodo básico y de cada pertodo básico subsiguiente y 
el Pondo podrá adoptar muevas normas en vista del resultado de esa revi- 
sión. St no se adoptaven muevas normas, seguirán aplicándose las que se 
encuentren en vigor en el momento en que se efectúe dicha revisión. 

  

Sección 6. Reconstitución 

Los participantes que utilicen sus derechos especiales de giro 
reconstituirán sus tenencias de los mismos de conformidad con las normas 
sobre reconstitución contenidas en el Anezo G o con las que pudieren 
adoptarse de acuerdo con el siguiente apartado (5 

  

(b), las nomas sobre reconstitución: serán vevisadas antes de la 
expiración del primero y d ino de los pertodos básicos subsiguien- 
tes, y, sí necesario pes se adoptarán nUSvaS nOPMAS mo se adoptaren 
nuevas normas ni tampoco una dect: lerogar las normas existentes 
sobre reconstitución, se seguirán aplicando las normas 
vigor en el momento de la revisión, Para las decisiones relativas a la 
adopción, modificación o derogación de las normas sobre reconstitución 
se requerirá una mayorta del ochenta y cinco por ciento de la totalidad 
de votos. 

    

Sección-?. raciones y transacciones que se realizarán a través de 
la Cuenta General 

Los derechos especiales de giro formarán parte de las reservas 
monetarias de los países miembros, de conformidad con el Artículo XIX y 

'a los fines previstos en la Sección 4(a) del Artícuio III, en la Sec- 
bién P(oJ y te), en la Sección 8(f) del 
ness a. E do sái. 

el aunento que éstas hayan experimentado dur a 
los efectos de la Sección P(D) y le) del Artículo Y, no se tenarán en 
cuenta los aumentos o disminuciones de dichas reservas que se deban a 
las asignaciones o cancelaciones de derechos especiales de giro efectua- 
das durante el año. 

  

(b) El Fondo aceptará derechos especiales de gire 

  

(2) en las recompras que sean pagaderas en derechos especiales 
le giro conforme a la Sección 7(b) del Artículo V; y 

(ti) en los reembolsos que se efectúen de acuerdo con lo dis- 
puesto en la Sección 4 del Artículo XXVI. 

(o)_El Fondo podrá aceptar derechos especiales de giro en la medida 
en que decida hacerlo:



- 50 - 

(1) en pago de cargos; y 

(11) en recompras que no sean a las que se refiere la Sec- 
ción 7(b) del Artículo V, y en proporciones que, hasta 
donde sea posióle, habrán de ser iguales para todos los 
patses miembro 

(d) Si el Fondo lo estimare conveniente para efectuar la reposi- 
ción de sus tenencias de la moneda de un participante, puede exigir a 
ese participante, previa consulta con él sobre otros métodos de efectuar 
la reposición a que se refiere la Sección 2 del Artículo vIz, id propor- 
cione su moneda a cambio de derechos especiales de giro que "ondo 
posea en la Cuenta General, con sujeción a lo dispuesto en ¿2 ección 4 
de este Artículo. Al efectuar esa reposición con derechos especiales de 
giro, el Fondo se atendrá a los principios sobre designación enunciados 
en la Sección $5 de este Artículo 

    

les de giro a través de una transacción prescrita por el Fondo con 
(e), En la medida en que un participante recibiere derechos especia 

el 
objeto de facilitar la reconstitución a que se restere 1 la Sección: EN 

  

de este Artículo, el Fondo podrá suministrar al participante derechos espe- 
“éiales de giro de la Cuenta General a cambio de oro o de una moneda 
sea aceptable para el Fondo. 

(f) El Fondo, mediante acuerdo con si Participante, podrá uettizar 
derechos de giro le las 
transacciones que lleve a cabo con ese o a través de la Cuenta 
General. 

(a) » El Fondo podrá imponer cargos razonables que serán uniformes 
para tódos los participantes con respecto a las operactones y bransao- 
ciones contempladas en esta Sección. 

Sección 8. Tipos de cambio 

la) Los tipos de cambio para las operaciones o transacciones que 
se realicen entre los participantes serán tales que el participante que 
utilice derechos especiales de giro recibirá el mismo valor cualesquiera 
sean las mone: que se suministren y los pervieipentes que las provean, 
y el Fondo adoptará reglas para poner en práctica este principio. 

    

(b) El Fondo consultará a los participantes acerca del procedi- 
miento relativo a la determinación de los tipos de cambio de sus res- 
pectivas mone. 

  

(ce) A los efectos de esta disposición, el ino participante 
comprende a los porticipantes que se retiran.



a Si. 

ARTICULO XXVI 

CUENTA ESPECIAL DE GIRO 
INTERESES Y CARGOS 

Sección 1. Intereses 

El Fondo pagaré una tasa igual de interés a to 
derechos espec 

  

s los tenedores de 
ales de giro sobre sus tenencias de dicos derechos. El 

Fondo pagará la cantidad adeudada a cada tenedor aunque no se haya per- 
cibido una cantidad suficiente por concepto de cargos para satisfacer el 
pago de esos intereses. 

    

Sección 2. Cargos 

Todos los participantes pagarán al Fondo una tasa igual de cargos 
sobre la suna de sus respectivas asignaciones acumulativas netas de de- 
rechos especiales de giro más cualquier saldo negativo que tengan o 
cargos que adeuden. 

Sección 3. Tasa de interés y cargos 

La tasa de interés será igual a la de cargos, y será del uno y 
medio por ciento anual. El Fondo podrá a su discreción amentar o reducir 
esa tasa; no obstante, dicha tasa no podrá exceder del dos por Siento, nt 
de la tasa de remuneración acordada según la Sección 9 del Artículo V, 
aplicándose la que sea mayor, ni ser inferior al uno por ciento, o a la 
tasa de remneración acordada según la Sección 9 del Artículo V, aplicándo- 
se la que sea menor. 

  

Sección 4. Contribuciones 

Si se decidiere, de conformidad con la Sección 2 del artículo MIT, 
que deben efectuarse reembolsos, el Fondo impondrá para ese fin a todo 
os participantes la misma tasa de contribución sobre sus correspondien= 
tes asignaciones acumulativas netas. 

Sección 5. Pago de intereses, cargos y contribuciones 

Los intereses, Engos y contribuciones se pagarán en derechos espe- 
ciales de giro. Todo participante que necesite derechos especiales de 
giro para efectuar =l pego de cualquier cargo o contrizución quedará 
obligado y facultado para obtenerlos, a su elección, bien a cambio de oro 
o de una moneda que sea aceptable para el Fondo, mediante una transacción 
con éste que se Llevará a cabo a través de La Cuenta General. Si no fuere 
posible obtener de este modo suficientes derechos especiales de giro, el 

 



  

       cipante que el Fondo especif 
hecho... Los derechos especiales de “givo que un pavticip: 
rido con postemoridad a la fecha del pago se aplicarán contra Los cap- 
gos que adeude y serán cancelados. 

    

ARTICULO XXVII 

ADMINISTRACION DE LA CUENTA GENERAL 
Y DE LA CUENTA ESPECIAL DE GIFO 

La administración de la Cuenta General y de la Cuenta Especial 
le Giro se Llevaná a esbo conforme a lo dispuesto en el Artículo XII y 
Son sujeción:a lo siguiente: 

(1) la Jita de Gobernadores podrá delegar en los Directores 
ou = 

  

pantos, a los efectos de constiruio quénen y de edo pi 
decisiones mediante las mayorías requeridas. 

      

  

    cuyo nombrar 

  

iento o elección haya interve 
un pata dembro que s icipan 

    Dona sit 

  

mue 
dimectores nombrazos yy ts de 

o elegidos por patses mienbros que sean participantes. 
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Fondo, incluso el de is 
arreglo a la Sección | toul E cualquier 
cuestión qu 
a ambas Cuentas o exclus 
Giro serán resueltos como sí correspondieran únteamenz 
la Cuenta General. Las decisiones referentes a la acep: 
tación, y tenencía de derecños espectales de giro en la. 
Cuenta General y a la utilización de los mismos, y otras 
decisiones que afectan a las operaciones y transacciones 
que hayan de efectuarse tento a través de la Cuenta Gene: 
¿al cono de la Cuenta Especial de Ci 70, 38 adoptarán ire. 
“diante las mayorías requeridas para las decisiones que 
tratan de los asuntos que corresponden exclusivamente a 
cada Cuenta. Toda deotsión que se adopte sobre cualquier 
asunto que se refiere a la Cuenta Especial de Giro lo 
hará constar ast. 

   special de 
ea 

  

  

    

  

  

(b) Además de Los privilegios e inmunidades que preseride el Ar= 
tículo IX de este Convento, no se impondrá impuesto de ninguna clase 
sobre los derechos especiales de giro ni sobre las operaciones o tren 
sacciones que se efectúen en derechos especiales de giro. 

  

   le) Las cuestiones de interprezación de las disposiciones de e 
Convento acerca de asunzos que se refíil 

Especial ds Giro serán cdi 

  

  >cidas a los 
a lo dispuesto en el Artículo AVIII(a) únt 
ticipente. En cualquier caso en que los 
tomado una decisión sobre una cuestión de int 
exclusivamente a la Cuenza Especial de Giro, s 
cipantes los que podrán exigir que-la cuestión se someta a la Junta < 

Gobernadores: conforme a lo dispuesto en el Artículo XVIII(b). La Junta 

de Gobernadores decidirá si el gobernador nombrado por un país mieriro 
que no sea participante tendrá derecho a voto en la Comisión de Inter- 
pretación de las cuestiones relativas exclusivamente a-la Cuenta Espe: 
cial de Giro. 

S       

  los parti 

    

   
   

participante que aya “terminado su Ela 
de Gíra.o ente el fonzo-y cuntdai 
de la Cuenta Especial de Sir 
vamente con la participación en la Cuenta Es 
será sonezido a arbitraje conforme al procea 
tículo AVIII(0). 

   

  

¡imiento emuciado en el ár-



- 5h - 

ARTICULO XXVIII 

OBLIGACIONES GENERALES DE LOS PARTICIPANMIS 

adenás de: las obligaciones que los participantes contraen en re- 
«“ión con los derechos especiales de giro de conformidad con otros 

ento, cada participante se C: ese a colaborar 

a el Pondo y con otros participantes a fin de Paoli el funcio 
ento eficiente de la Cuenta Especial de Giro y el uso correcto de 

3 derechos espectales de giro con arreglo a este. Convert 

       

     

  

ARTICULO XXIX 

SUSPENSION DE LAS TRANSACCIONES EN 
DERECHOS ESPECIALES DE GIRO 

Sección 1. Disposiciones de emergencia 

da o de que se pres: rin cireunotenoizs impre- 
del_Zondo en 

cubtvos po= 

  En caso de emerge”: 
tas que constituyan una amenaza para las op.         Tetactón eon la Cuenta Fopectal de Gt mo, los Dinectores Els 

rán, por unanimidad de votos, suspender por un perícdo ne mayor de ciento 
zeinte días la ejecución de cualquiera de las disposicioms referentes a 
los derechos especiales de giro; en ese caso se observará Lo dispuesto en 
la Sección 1, apartados (b), (c) y (d), del Artículo XVI. 

  

  

£ección 2. Incumplimiento de obligaciones 

la) Si el Fondo determina que un participante ha dejado de cumplir 
las obligaciones que le one la Sección £ del Artículo XV, la Facultad 
de ese participante de utilizar sus derechos especiales de giro quedará 
suspendida a menos que el Fondo decida otra cosa. 

   

  

(5) 
- zualquier o d 
God oaspárdes la Jaeuitas aue soho E ES biene de utilizan los 
Zarechos especiales de giro que asquiera después de acorára la auspensión. 

  

lc) Se adoptarán disposiciones reglamentarias a los afectos de ase- 
Turar que antes de proceder contra un participante con armglo a lo 
tulado en los apartados (a) o (o) que ipstecaden, se Le in 
tante de la queja que hubtese contra é 
“lasuada para que ex: 
"termove que a un po la 
:1 la fuzole art dlcho partici- 
ute se absterc Sus derschos especiales de giro mientras 
tó pendiente la pesolución de la queja. 

   

  

       

  

       



. suspensión a que se refieren los cpartstos la) o (b) 
o la limitación a que se refiere el apartado (0) que 

evarán al participante de su obliczción de 
lo dispuesto en la Sección 4 del Aviteulo 

  

e ey 

    

Peto- 

    

4 Fondo podrá en cualquior momento dar por terminada una sus- 
aceiada conforme a l 

   

  

   

os la) o (b) que anteceden; no 
ido impuesta a un parti 

el apartado 
ipante de 

(b) por haber dejado de cumplir 1 1 
Cia estipula la Sección 6(c) del Artículo 

   
na sino etento ochenta días después de la 

stre 

  

expiración del 
ivil durante el cual el participante haya cumplido 

IT aóbre veconstitución: 

facultad de un participante 
jiro no le será suspendida or 

  

de utilizar sus derechos espe- 
el hecho de que haya sido de- 

iabilitado para sour los recursos del Fondo según lo dispuesto 
misión 6 del Artículo IV, en la Sección $5 del Artículo Y, 

«el Artículo VI, o en la Sección 2(a) del Artículo A 

Lva Es Sección 2 dol Artículo X 
   

    
dio se 

L hecho de que el partici- 
= dejado de cumplir cualquier obligación referente a los dere 

_asiales de giro. 

ARTÍCULO XXX 

TERMINACION"DE LA PARTICIPACION 

    

Derecho a terminar la participación 

    

  

Todo participante podrá terminar en cualquier momento su par- 
ión en la Cuenta Especial de Giro mediante notificación 

-= Zondo dirigida a la sede de éste. La terminación 
'scha en que se reciba dicha comunicación: 
  

surtirá efecto 

   

> : Ge entiende que el participante que se retire como miembro del 
rrinará simultáneamente su participación en la C uta Especial 

  

idación al te quí: erminarse la partici; tración 

    

anto termine su participación en la Cuenta 
da Giro, todas las eperasteroo y trensccctones de dicho partir 

"sn derechos especiales de giro cesarán, eaivo lo que esté por” 
art 
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  las contribuciones impuestas antes de esa fecha que se edeudaren, serán 
pagados en derechos espectales de giro. 

  

(b) El Fondo estará obligado a redimir todos los derechos especta- 
les de giro que posea el participante que se retire y éste estará ooli- 
gado a pagar al Fondo un monto igual a su asignación acurulativa neta y 
cualesquiera ovras cantidades vencidas y pegaderas en razón de su partici: 
pación en la Cuenta Especial de Giro. 2stas coligaciones se compensarán 
mas con otras y el monto de los derechos especiales de giro de dicho 
participante que se hubiere empleado para extinguir la tigación de 
éste con el Fondo será cancelado. 

  
  

    
    

  

fe) Con prontitud rasonable_se tiquidaná mediante acuerdo entro 
el participante que se retiro y el Fondo cualquier obligación del par- 
ticipante o del Fondo que quedare pendiente de 
sación a que se refiere el apaytado (b) anterior. Si no se llegase 
prontamente a un acuerdo para Liquidarla se aplicarán las disposiciones 
del Anexo H. 

    

Sección 3. Intereses y cargos 

Después de la fecha de la terminación, el Fondo pagará intereses 
sobre cualquier saldo pendiente de derechos especiales ce giro que posea 
el participante que se retire, y éste pagará cargos sobre cualquier oDli- 
gación que witente con el Fondo, en los brazos y según Las tasas 
que prescribe el Artículo XXVI. Los pagos se efectuarán en derechos es- 
peciales de giro El participante que se retire estará facultado para | 
obtener, a cambio de monedas convertibles de hecho, deresnos especiales 
de giro a fin de efectuar el pago de cargos o contribuciones mediante una 
transacción con el participante que el Fondo especifique o mediante acuer. 
do con otro tenedor, o a disponer de los derechos especiales de giro que 
haya recibido vor concepto de intereses en una transacción con cualquier 
participante designado según la Sección $ del Artículo 4XV, o mediante 
cuerdo con otro tenedor. 

           

  

    

Sección 4. Liquidación de obligaciones con el Fondo 

í Fondo enpleará el oro o moneda que. pecita de un participante que 
se ratio para paditib LOs derechos. Po que, posea Lo 
participantes en proporción al' monto en que las terencias de los derechos 
especiales de giro de cada partiespante excelan de su asignación acumula- 
tiva neta a la fecha en que el Fondo hubiese pecibido el oro o moneda. 
Serán cancelados tanto los derechos especiales de giro que fueren redi- 
midos de este modo como los derechos especiales de giro que conforme 
las disposiciones de este Convenio hubiese adquirido el partic: 
se retire al obgoto de pagar cualqui 
acuerdo de liguicación o conforme al ánezo ll, y que imbiesen sido compen= 
sados contra ¿l pago de dicho plazo. 
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Liquidación de obligaciones con un participante que se 

     pre que el Fondo haya de redimir derecho 
entes a un participante que se retire, e, 

la moneda u oro que proporcionen Los par cicpantos q que el 
sifigue. Estos participantes se designarán de conforni 

emenciados en la Sección 5 del fntículo 

    

    

    

    

  

      
    

    

   Lia del e rarricipante que se retire o monedas converr 
y recibirá en cambio una cantidad equivalente de derechos espe- 
de giro. ilo obstante, el participante que se retire podrá uti 

ur sus derechos especiales de giro para obtener su propia moneda 
> =nedas convertibles de hecho u oro de cualquior tenedor, si el Fondo 
<5i lo autoriza. 

  
  

usción 6. Transacciones de la Cuenta General   
4 fin de fucititar la Liquidación con un participante que se retire, 

<: ondo podwá decidir si dicho participante habrá de: 

(2) utilizar cualesquiera derechos especiales de giro que 
posea después de efectuada L 
refiere la Sceci 
de ser redimidos, mediante una transacción con el Fondo 
a través de la Cuenta General para obtener, a opción del 
Fondo, su propia moneda o monedas convertibles de hecho, 
O para 

    

  

fit) obtener a cambio de una moneda aceptable para el Fondo o de 
oro mediante una transacción con éste a través de la Cuen- 
ta General, derechos especiales de giro para satiojacer 
el pago de cualquier cargo o plazo adeucado en virtud 
de un acuerdo o conforme a las disposiciones del Anexo H. 

ARTICULO XXXI 

LIQUIDACIÓN DE LA CUENTA ESPECIAL DE GIRO 

(a) La Cuenta Especial de Giro no podrá'ser liquidada sino por 
decisión de la Junta de Gobernadores. En caso ge emergencia, si Los 

“irectores Ejecutivos deciden que hay que liqui Cuenta Especí: 
= Ciro, podrán suspender temporalmente las asignaciones O ocnoslación 

res y todas las transacciones en derechos especiales de giro en espera 
de lo que la Junta de Gobernadores decida. La decisión de la Junta de 
Cosernadores para disolver el Fondo causará la liquidación tanto de la 
Cuenta Genzral como de la Cuenta Especial de Giro. 
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(b)_ Ex caso de que la Junta de Gobernadore 
Cuenta Esvecial de Giro, c2. 

  

A el Articulo a en na epartado (6) del Artículo "TE, 1 
teuto XXX y-en el Anezo li, o en virtud de cualquier acuerdo concertado 
según el Artículo XXX con sujeción al párrafo 4 del Anezo fi, al Ar- 
tículo XXXII y al Anezo I. 

(e) AL liquidanse la Cuenta Especial de Givo se pagerán on dere- ce 
chos especiales de giro los intereses y cargos s davengados hasta la fecha 
de la liquidación, ast cono las contrivuo 
fecha que se adeudaren. El Fond 
derechos especiales de gi, 

      

Y cra partici 
zo igual a su asignación 

os espaciales de ciro más cuale 
tidad debida y gedora en razón de su participación en la Cu 
cial-de Giro: 

  ro que posean los tenedores, 

      

(d) La liquidación de la Cuenta Especial de Giro se efectuará 
.con arreglo a las disposiciones del Anezo 1. 

ARTICULO XXXII 

EXPLICACION DE LOS CONCEPTOS RELACIONADOS 

CON LOS DERECHOS ISFPECIALES DE GIRO 

que respecta a la interproisción de las disposiciones de 
este Convento referentes a los derechos especiales de giro, el Fondo 
y los países miembros se guiarán por las siguientes definiciones: 

  

(a) Por asignación acumulativa neta de derechos cepertales de . 
giro se entiende el monto total de los derccros especiales de giro 
asignados a un pavvicipante menos la porción de sus 
de giro que haya sido cancelada de acuerdo con lo dispu 
ción 2la) del noticulo £XIV. 

podios especiales 
uesia en la Sec-     

(b) Por - :neda convertible de hecho se entiende: 

(1) ia 2 la cual existe 
un la 

Ja obterida en transacciones en n que ixtacuengos los 
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a otra moneda con respecto 
z conversión recipvo- 

la Sección 8 del 
ante 

derechos especiales de giro 
al proc     ca a los tipos de cambio fijados s 

ivttoulo XXV, y que esa moneda sea á 

  

  (1) haya aceptado las obligaciones prescritas en las 
secciones 2, 3, y £ del Artículo VIII, o que 

(12) para la liquidación de transacciones interaciona- 
les compre y verda libremente oro deniro de los 
límites preseritos por el Fondo en la Sección 2 
del Artículo 1V; o 

una moneda convertible a otra moneda de la índole des- 
evita en el párrafo (1) que antecede, a los tipos de 

do prescritos en la Sección 8 del Artículo 

(2) 

      

For posición de reses va en el Fondo de un particip: 
'ompras 

le 
entiende la sima de las con “a efectuar den 
Enano de oro más el monto de cualquier obl ón que el Fondo Le 

le y que sea pagadora a presentación conforme 3 un acuerdo de 
       

préstamo.
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ANEXO A 

CUOPAS. 
(En millones de 461; 
Estedos Unidos de A 

Australia 200 
Bélgica 225 

Bolivia 10 
Brasil 150 
Canadá 300 
Colombia 50 
Costa Rica 5 
Cuba 50 
Checoslovaquia 125 
Chile 50 
China 550 
Dinanarca* 
Ecuador 5 
Egipto 45 
El Salvad: 15 
Estados Unidos de América 2750 
Etiopía 

Filipinas 15 
Francia 450 
Grecia ho 
Guatemala 5 
Haití 5 
Honduras 2,5 

India - hoo 
Irak 8 
rán 25 

Islandia 1 
Liberia 0,5 
Luxemburgo 10 
México 90 
Nicaragua 2 
Noruega 50 
Nueva Zelandia 50 
Países Bajos 275 
Panamá 0,5 
Pareguay 2 

25 
125 

1300 

1200 
100 
15 
15 

Yugoslavia 69 

*El Fondo determinará la cuota de Dinamarca después 
danés haya ceciarcóo asia a is e PP   
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ANEXO B 

Al determinar la cuantía de la recompra que, de acuerdo con 1. 
la Sección T(b) de. 
país miezbro con /eade . 
een/ cada noneda convertible y con caía una de las 

    Artículo V, se hará al Fondo de la moneda de un 
elase-de-resesve: 

  

        

servas monetarias,.se aplicará la siguiente regla, con sujeción a lo 
dispuesto en el párrafo 2 de este Anexo. 

(a) 

(b: 

(e: 

(2) 

Si las reservas monetarias del país miembro no han avmen- 
tado durante el ejercicio, la centidad pagadera al Fondo 
se prorrateará entre todas las clases de reserves según 
las tenencias de las mismas que el país miembro tenga en 
su poder al fin del ejercicio. 

Si las reservas monetarias del país miembro han aunen- 
tado durante el ejercicio, una parte de la cantidad 
pagadera al Fondo, equivalente a la mitad del auzento, 
menos la mitad de cualquier dicminución que hayan expe= 
rimentado durante el año las tenencias del Fonzo en la 
moneda del país miembro, se prorratesrá entre acuelle: 
clases de reservas que hayan aumentado, según el noto 
del incremento de cada una de ellas. El remanente page 
dero al Fondo se prorrateará entre todas las clases de 
reservas según el resto de las tenencias de las mismas 
que el país miembro tenga en su poder. 

    

  

  

Si después de haberse hecho /Eo3as/ les reconpras que 
estipula la Sección T(o) del Artículo V, el resultado 

cediere cualquiera de los límites especificaios en la 
Sección Tle)(1) o (11) úel Artículo V, el Fondo exigirá 
que /20s-peísea-miembros/ el país miembro haga dichas 
recompres proporcionelzente de manera de no exceder esos 
[%09/ Jímites., 

  St después de haberse hecho todas las recompras que esti- 
pula la Sección 7(b) del Artículo Y, el resultado sobre- 
pasare el límito especificado en la Sección 7(c)(11%) del 
Artículo Y, la cantidad en exceso de diczo límite se pa- 
Sará en Las monedas convertibles que el Sendo determine, 
pero sin exceder ese límite.
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(e) En caso de que.una recompra a que obizgue la Secct 
ediera el Límite expecificado en 

d: rtículo Y, la cantidad en exceso 

Já a del siguiente ej 
cicio cconómco o de los siguientes «fercicios económicos 
de modo tal que el total de las recompras prescritas en 
la Sección ?(b) del Artículo V, no escedan en ningún ejer- 
cicio el límite especificado en la Seción 7(c)(iv) del 
Artículo V. 

        

    

     
    

    

2. (a) El Fondo no podrá adquirir le zoneda de nin 
miembro conforme a lo dispuesto en la Secezón O) y (e) 
del Artículo V. 

  

  

     (b) Cualquier o: 
miembro segú o 1(a) o (o) que 
antecede se pagará en las monedas convertibles de Los 
países miembros que el Fondo determine. 

  

3. Al computar les reservas monetarias y el aumento que hayan ex- 
perimentado durante el año para los efectos de la Sección rs y (lc) del 
Artículo V, no se tomará en cuenta, e no ser que el país 
hecho ya otras deducciones por concepto de cual: a de 
ningún aunento de esas reservas monetarias que se deba a 
"nedas que, habiendo sido inconvertibles anteriorzente, h: 

convertioles durante el año, ni a tenencias que provengan de prést 
largo o a mediano plazo, concertedos durante el año, 1i a tenencies, que 
hayan sido trensféridas o apartadas para el pago de un préstamo en el año 
subsiguiente. 

    

   

        

%. Enel ceso de países miembros cuyos territorios metropolitanos 
hayan sido ocupados por el enemigo, el oro que se extraiga de mines situa- 
das dentro de sus territorios metropolitanos dentro de los cinco años pos- 
tericres a la entrada en vigor de este Convenio no será incluido en el 
cómputo de sus reservas monetaries o del aumento que Éstas hayan experi- 

ntado. 

  

5. AL ostoutaz, las reservas monetarias y el aumento que éstas hayan 
experimentado durgite un ejercicio, cualquiera a | des: ¿efsctos de la Sec 
ción 7(b) y (c) Gel Artículo Y, el-Fondo pi tra su discreción, 
y a solicitud de un país miembro, que se harén úl decucoimes por las obli- 
gaciones pendientes como resultado de trensacciones efectuadas entre 
países mientros, conforme a un sistena recíproco en virtud del cual un 
pats miembro haya convenido canbiar a presentación su roneda por la mone 
del otro país miembro hasta una cantidad máximo y de aruerdo con condiciones 
que exigen la reversión de cada una de esas trensacciores dentro de un 
pertodo dado, que no habrá de exceder de mueve meses. 
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6. AL calcular las reservas monetarias y el aunento que Éstas Pasen 
              

    

exp tado da ctos as la Sección 2(b) y le) á 
Artículo Ze se aplicará el arrículo XIX(0), con la salvedad de que la si- 
gutente steión se aplicará al final del ejercicio cocnómico en caso 

  

de que dicha disposición imbtese estado en vigor al pa 
ejercici 

    

ciales y de otros bancos, co 
apartado (ec). 

ANEXO € 

   ELECCION DE DIRECT UTIVOS 

L. La elección de los directores ejecutivos electivos se hará por 
votación de los gobernadores que estén facultajos para votar de acue: 
con las: disposiciones de la Sección 3(b)(1ii) y (iv) de. Artículo XII 

  

2. En la votación para los cinco directores que hayan de ser ele- 
gidos conforze a la Sección 3(b)(i1i) Gel Artículo XII, ceda gobernador 
facultado para votar deberá emitir a favor de una sola persona todos los 
Votos a que tenga derecho sezún la Sección S(a) del Artículo XII. Serán 
elegidos directores las cinco personas que recibieren el mayor número de 
votos, pero no se considerará electa ninsune persona que obtuviere =enos 
del diecinueve por ciento del número total de votos (votos hábiles) que 
pudieran emitirse. 

  

  

3.. Si en la prinera votación no resultaren electas cinco personas, 
ES efectuará una sesunda votación en la que no podrá ser cand: deso la 

rsona que recibió el núxero menor de votos, y en la que votarán 
: (a)'los..góvernáisres "que'en_1la' primera votación votaron a fevor de .una. 

persona. que no resultó electa, y: (b) los gobernadores cuyos votos 2 favor 
le una persona electa se consideren que, conforze a lo previsto en el pá- 
rrafo l sisuiente, sen elevado el número de votos emitidos a favor de esa 
yarsona. por encima del veinte por ciento del total de los votos que pu- 
dieran emitirse para la elección. 
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  4. Al determina. los votos emitidos por un gora: 

    

vado el total emitido « favor de una persona por enci 
ciento de los votos que pudieran enitiose p 
que ese veinte por ciento incluye, pr: 

era la elección, se Cono iacrará 
votos del gob: or 
dicha persona; después 
ero de votos emitidos, 

  

que hsya emitido el rsyor =' 
los votos del gobern: 

y así sucesivamente hasta 
            

5. Todo gobernador cuyos votos deban co. parte para 
elevar el total emitido a favor de una persona por encina del diecinueve 
por ciento, se considerará que ha enitido todos sus votos a favor de dicha 

persona, incluso si por esa razón el totel de votos a favor de dicha per= 
sona excediera del veinte por ciento. 

6. Si después de la segunda votación no resultaren electas cinco 
personas, se efectuarán nuevas votaciones de acuerdo con las mismas bases 

hasta que resulten elegidas cinco, personas, con la salvedad-de que una 
vez electas cuatro persones, la quinta podrá ser elegida por simple 
ría de los votos restantes y se considerará que ha sido electa por la 
totalidad de dichos votos. 

  

yo 

T. Los directores que han de ser elegidos p 
ricanas de acuerdo con las €: 
tículo XII, lo si 

r las Repúblicas Ame- 
posiciones de la Sección 3(b)(iv) del Ar- 

'án en la forma siguiente: 

    

(a) Cada uno de los directores será elegido por separado. 

(b) Al elegir al 
sente a una Rep 

  

rimer director, cada gobernador que repr 
Lica dnericana facultada pera partic 

en la elección, emitirá todos los votos que le corre: 
dan a favor de una sola persona. Resultará electa la 

persona que reciba el mayor núzero de votos, a condi: 
de que haya obtenido no menos del cuarenta y cinco por 
ciento de la totalideá de los votos. 

     

  

(c) Si en la primera votación no resultare electa persona 
alguna se efectuarán nuevas votaciones, en cada une de 

edará eliminada la persona que reciba el 
ona reciba un 

pera ser elegida conforme a 
spuesto en el aparzado (5) anterior. 

    

     
número de votes suficiente 
lo 

  

(d) Los gobernadores cuyos votes husiesen cont: 
elección del primer director no tomarán parte en la 
elección del segundo. 
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16 Pare la elección del. 
mayoría de los votos 
mera votació: 
tuarán nuev. 
dará. el: 

requerirá la 
>. Si en la pri- 
reyoría se efec 
las cuales 

ido el menor 

    

   

  

    

      

(g) Se considerará que el s ado director na sido elegido 
por la totalidad de los votos que pudieran nab erse emi- 
tido en la votación que determir 

  

     su elección. 

ANEXO D 

LICUIDACION DE CUENTAS CON PAISES MIEMBROS QUE SE RETIREN 

El Fondo estará obligado a devolver al país miembro que se re- 
tire una cantidad igual a su cuota, más cualesquiera curas cantidades 

el Fondo le adeude, menos cuslesquiera cantidades que dicho país miembro 
adeude al Fondo, inc. Luyendo los cargos que se dovenguen después de la 
fecha de su. reti. no se electuarÉ n: 

después de la fecha de retiro. Los pagos se harín en la moneda del 
miembro que-se retira. 

     

     
       

. Si las tenencias del Fohdo en le rioneda del país mientro que 
se retire no fueren suficientes para pager la canticai neta que el Fondo 
le adeude, el saldo se pagará en oro, o en cualquier orra forma que se 
acuerde. Si el Fondo y el p: miembro que se retire no llegeren e un 
acuerdo dentro de seis meses a partir de la fecha del retiro, la no: 
en cuestión en poder del Fondo se entregará inmedi 

  

  

  

     te al país mien- 
bro que se ha retirado. Cuelquier saldo que se adeuds se pagará en diez 
plazos senestrales en el curso de los cinco años siguientes. Cada uno 
de estos plazos se pagará, a opción del Fondo, bien e2 la moneda del 

s miembro retirado, adquirida después del retiro ús éste, o bien en 
oro. 

3. Si el Fondo dejare de satisfacer cualquiera de los plazos a 
que está obligado de acuerdo con los apartados 
bro que se hubiese retirado tendrá 
dichos plazos en cualquier otra me 
excepto acuellas que nayan sido dec 
del Artículo VII. 

ececentes, el país mien- 
sl Fozáo el pego de 

    

       sa 
escasas según 18 Sección. 3 

kh. Si las tenencias del Fondo en la moneda de un país miembro que 
se retire exceújeren de la cantidad debvión a éste, y si dentro de seis 

meses e pertir de la fecha del retiro no se hubiere llegaío a un acuerdo 
en etonte al modo de liquidar las cuentas, el país ex-nienbro del Fi 
€stará otiigado e redimir en oro úicao exceso de su 2: 

firirse, en los monetes de países nie: 

  
      

        



sean convertab, a la paridad en vigor en la fe- 

        

    cha en quee El país que se retire comp 
.la redención su retiro, o 
dentro de un plazo mayor que podrá Yij no estará obli- 

  

gado a redimir en cada senestre del exceso de las 
tenencies de su moneda que el Fondo hays tenido en su poder en la fecha 
del retiro, más las adauisiciones posteriores de su moneda efectuadas 
_durante dicho semestre. Si el país que se retire no cunpliere esta obli- 
gación, el Fondo podrá liquidar en cualquier mercado, en forma ordenada, 
la canticad de moneda que debió halerse redizzio. 

  

    

       

5. Todo país miembro que deseare obtener la moneda de un país que 
se haya retirado la adquirirá comprándola al Fondo, en la medida en que 
aquel peís miembro tensa acceso a los recursos del Fondo, y en que dicha 
moneda se halle disponible de conformidad con el párrafo h precedente. 

      

   

El país mienvro qut"se retire gara 
2 s rafos 4 y 3. 

    
       valor par de su 

a ido por el Fondo al disponer de. 
ella de acuerio con los párrezos l y 5 preceientes. 

    

ANEXO E 

DEL MODO DE EFECTUAR LA LI 

  

)ACION 
  

  

1. En caso de liquidación tendrán prioridad en la distribución 
del activo del Fondo las obligaciones contraídas por éste que no sean 
por coaceyto del reembolso de suscripciones. Para satisfacer cada une 
de aicnas obligaciones, el Fondo enpleerá su activo en el orden sigutent 

  

    

(a) la moneás en que sea pagadera le obligación; 

(a) oro; 

  (c) todas las denís ronedas en proporción y hesta el grado 
que sea posible, a las cuotas de los países miembros. 

  

2. Une vez pagadas -a5 obligaciones del F: 
párrafo 1 anterior, el remanente 
de la ranera siguiente: 

     



  

¡a El Fondo prorrateará el resto 
moneda entre todos los países 
des que se edcuden a cede uno 

á ibuclones "pre 

ores. 

              

   

  

ro redimirá las tenencias de 
entre los oiros países miemozos 

or, y convendrá con el Fondo 
siguientes el acuerdo de disolución, la fi 
crdenadamente a d ió 

    

  k. Si después de transcurrido el plezo de tres » 
en dl párraso Jan = un acuergo con el 
Fondo, éste rá las monedas de los ctros peíses =iex 
a dicho País ccnforne al 2fo 2lc) a anterio: 
este país asignaáe a los orros países miembros. 
un país mienbro con el cual no se hays llegazo a un ssuerto se 
en lo positle, para redimir su moneóa esigneda a voto paí 
haya concluido un acuerdo con el Fondo conforas al pá 

  eses mencionelo 

    

entlear       

  

   

     
   

     
        

  

país miembro al cuel dis: 

6. Una vez cumplido lo dispuesto en los párras 
Fondo pagará a cado país mienóro el resto de las rensdas que aun mas- 
Tenge por su cuente. 

  

  

  

T. Todo país miezbro cuya zonela haya sido 2istr 
saíses miembres conforme al párrafo 6 anterior 

lo prefiere, en la zonede del país 
dención o en cualquier otr2 forza que ambos conve. 

   

    

  

 



  

   

  

    
efec 
a la fecna de la á        

     
territorios. Cata p 

me en resarcir e otros países oros de cuzla 
de le diferencia entre el valor par ds su moneda en 
2 disolucién del Fondo, y el valor obtenido por esos 
poner de dicha moneda. 

país o a personas en sus ro que haya contraído 
ese ooligación, convie uier 
pérdida que resultere 
la fecha del acuerdo a. 
países miembros al dis: 

  

  

ANEXO F 

  DESIGHACION 

Durante el-priner pertodo básico regirán para la designación de 
participantes las siguientes normas: 

la) La designación de 

  

mes entre sus tenencias de relacio 
derechos especiales de giro en ezceso de sus asigmacio- 
nes acumulativas netas y sus tenencias oficiales en oro 
Y divisas. 

(b) La fórmula que se empleará para llevar a cabo lo dispuesto 
en el apartado (a) que anteceda, será tal que la designa- 

de participantes se haga:   

  

(£) en proporción a sus tenencizs oficiales en oro y 
iutsas en caso de que Las Polaciones a.que se re- 

fiere el apartado. (a) anterior seán iguábess y 

  

(5%) en forma tal que se vaya reduciendo gradualmente 
la diferencia que exista entre las relccionas a 
que se refiere el apartado (a) que sean bajas y 
las que sean altas. 

 



   
(iv) 

  

  der cumplir el requisito previszo en el 
cd (aMéJ El Fondo cdsptará diezo ho

 
Se
 

    

z ia el requ 
tipulado en el apartado la)(1) que aniccede. 

El Fondo enviará una notificación espectal al persict- 
   

   

    

   

  

pante cu: 
E 
pante pueda cumplir con el reguistto 
apartado (aJ(i) a menos .que cese de usilizar los cer 
especiales de giro Curante el resto del pertodo 
por el cómputo e 

  

    

   

    

Se, no pudiese obrener de este modo suficientes «: 
especiales de giro para cunpiin dicña obligación, 
cipante estará obligado y faculzaco para adquiri



  

ición de reserza: 

2, ¡aso de que im participante dejare de empli las nomas 
_owu reconstitución, ol Pondo deterri; du 
NUS mo decretar La suspensión prevista en la Sección 20D) deb poto 
         

  

      

  

   

1. Sila obttgación que e 
nscción a que se refiere la Sec 
del paris    
           

Gisso llegado a so acuerdo de Liquidación entro el Fondo y dono partir 

sziente a su czotón, ya cea (a) 

= ¿dd > 57 po pava abtener EL 
mticipante que el Fondo especifique, de la Cuenta General o de cuelquier 
=> 1», su propia moneda o monedas convertibles de harño. 

2. Sila obligación que quedase pentiente después de efectuada la 
rpersación a que se refiere la Sección 2(5) del ártículo XIX fuese a 
mor del Fondo, y dentro del pertodo de los seis meses que siguen a la 
za de la terminación no se hubiese llegalo a un acuerdo de Liquidación, 
l participante qe se retire liquidar L 
tales iguales doo del Férino de z 
1 ter 
mte que se retire Tiguizs 
7 sea (a) y pagezáo al Fondo en monedas cs: 
lección de diéño partict; 70 6 enzo Side la Cusita General. 
mediente acuenzo con el participante que COL fondo espectiique o de 
valquier otro tenedor, derechos especiales de giro de conjor 
ains del Artículo XXI, y compensando esos derechos cozra el plazo 

  

  
    

   

    

   

    

     

  

     

    Los plezos a que sa refieren los 

  

1 y 2 que anteceden 
ni see Eos después de la fecra de la remincoión, y a partir de 
tonces a intervalos semestrales.
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1. 
cipantes liquicarén las obligaciones que tuvieron pendientes con el Fondo 
en diez plazos senestralos, o en el plazo mayor que el Fondo decida que 
es necesario, en monedas convertibles de ¡echo y en lao monedas de parti- 
cipantes que posean derecaos especiales de giro que hayan de redímirse en 
cualquier giezo, en la medida de la redención, 

    

    

      2 según el Fondo determine, 

    

2. Si dentro de los seís meses siguientes a la fecha de la decisión 
de: liquidar la Cuenta Especial de Giro se acordase disolver el Fondo, no 
se procederá a la liquidación do la Cuenta Espeotal de Giro sino hasta 
que las tenencias de derecños especiales de giro de la Cuenta General 

un sido disiribuidas conforme a la regla siguiente: 

  

  

Una vez efectuada la distribución que estipula el párrafo 2(a) 
del Anezo E, el*Fondo prorrateará los-derechos- especiales de 
giro que posea en la Cuenta Gencral entre todos los países 
miembros que sean participanzcs, en proporción a las e 
des que se adeucen a cada uno de ellos después de efectuada la 
distribución que prescrite el párrafo 2la). 4 fín de determi- 
mar la cantidad adeudaña a cada paí. bro a efectos de pro- 
ceder a la bus 3 enensias de cada 
moneda conforne al párrajo 2() del Anezo E, el Fondo deduotrá 
la canticas de derechos especiales de giro que haya distriuido 
conforme a esta regla. 

  

  

     

      

Con las cantidades que reciba de conformidad con el párrafo 1 
que antecede el Fondo vedimirá los derschos espectales.de giro, que pasean, 
los tenadores, en la forma y orden siguientes: 

la) Los dercehos especiales da giro pertenecientes a gobiernos 
de países que hayan terminado su participación con m 
sets meses de antelación a la fecha en que la Junta de Go- 
bernalores decia uidar la Cuenta Especial de Giro, se 

: con arsezio a las condicio 
acuerdos que se imbieren convemdo de acuerdo con el ár- 
tículo XiX o con el Anezo E. 
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  (b) Los cdsrechos especiales de giro pertenscientes a tens- 
dores que no sean particizantos se redimirán anves que 
los que pertencacan a participantes, y la redención 
se hará en pocporción a la cenvicad que posea cada teno- 

P. 

             

(c) El Fondo determinará la proporción de los derechos espe- 
ciales do y participante en relación 
eon su asignación asculasiva re 2 Fondo pedimini 

Los especizios de piro de los 
partio que tengan la prozorción más olevada ha 

esa proporción s ¿de la imediara 
Inferior; el Fento > 
chos especiales de $ 

  

  

      

      

    
     

      

posean cateo part: torpentes 
mes commlatívas netas, az 

mn reducidas al mivel de L 

agotada. 

Cualquier cantidad pagadera a un participante por concepto Za 
redención según el paao $ que antecede sa acmpansará contra cualquier 

que se deba pagar según el párrafo 1 de este Añomo. 
    

5, Puzante la Liquidación, el Pondo pegert Interezos sobre la can 
tidad de deroo sanador, y cada pom 

2 ota de    tuado según el entertop pÚvaio l ¿ 's, Los cargos, y 

  

    posible. El participante 20 posea suficientes deresoños especiales 
de giro para satis;co. efeczucrá el pago en oro o en 
la moneda que al Fondo espsct :fique. Los derectos especiales de givo que 
hayan sido recibidos en pago de cargos y cujo monzo se necestie pera Ascer 
frente a gastos camintetrazivos,, no se aplicaró: al pago de intereses, 
sino que se tranaferinán al Ponto y serán redinidos en primer témmiro con 
las monedas que el Fondo emplee para atender Sus gastos. 

  

    

    

6. ittentras un participante se encuentre en mora en relación cor 
cualquiera de los pagos que estipulan los pármafos,1 $ 5 que anteces: 

e pagará canticad alguia “con arreglo a Lós párrafos 26 5 que 
anteceden. 

  

          
  

7. Si des: jintsioos a los partici 
pantes resu los € ra no poseen der: 
chos especiales de giro on ión ii 
netas les



  

Fondo efeotia, de modo de laser q 

spectales de gir 
errar la contabilidad de la Cuenta Esp 

gastones cel Fondo que se criginen en la 
nistración se la Cuenta 

    
Tiro, y cesarán Todas das ob 
«gración de derechos especiales de giro y la ad 

ispecial de G 

  

       

8. Cada participante cuya moneda haya sido distribuida entre otros 
rticipantes con arreglo al procedimiento establecido en oste Anezo, ga- 

icha moneda pocré ser utilizada sin vestricción alguna y en 
ra de bienes o para el pago de cantidades que se 

dicho país o a personas en sus territorios. Todo 
qu2 Iubiere contraído esa obligarión convendrá en resaro: 
amvicipantes cualquier pérdida que res: 
Sure el valor al cual el Fondo aya disvribi 

zante conforme a este Anezo y el valor obtenido por dichos participan 
_sés al disponer de la misma. 

  

      

  

      

    

    

 



APENDICE 11 

Transacciones internacionales de Estados Unidos, 

1946 - 1976. 

Reservas de Estados Unidos, 1946 - 1976. 

Balanza global de pagos internacionales. 

Posiciones de reserva y préstamos del FMI. 

Cuotas actuales y propuestas de los países 

miembros del FMI.
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2 RESERVAS DE ESTADOS UNIDOS 

1946 - 1976 
(En millones de dólares) 
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: 3 — Balanza global de pagos internacionales! 

      

  

  

   

  

   

¡llos de DES 
1975 1976 1976 1977 a 1 " m w e 

Países industriales — —397 405 
Alemania, Rep Fed —708 1194 
Austna 992 —228 
Béigica-Luxemburgo — 437 —793 
anadá 314 —154 

Dinamarca 24 —995 
Estados Unidos —3.740 783 

—267 
614 
928 
70 
138 
59 
ss 
—80 

7.607 —250 2233 3694 1930 2099 
551 17 207 20 178 
792 169 217 257 254 

141 518 878 —704 1,819 
1.531 454 456 1.080 406 

299 44 5 84 —82 
511303 389 97 50 294 
se 21 15 292. 358 102 

3220 1233 35 1306 $86 662 
57 221 —1186 303 74 568  —182 

ros palgos * 490 888 241 359 188 151 —120 
Otro paises de 
Em —6:198 6842394 853 2400 3195 769 

Países relativamente 
(ras desarrollados —9.579 1348 307 79 587 

— 282 10 12 
—0ñó ies 197 215 Sto 
1 -91 44 14 18 
74-60 25 2 
225 163 m9. 188 48 
22 -9 9 

83 107 40 32 9 
Nueva Zelandia —277 2. -6 s7 

al —502  —367 40-40 
Sudáfrica —aza 915 —214 121 122 
Turqui 7358 —73 126 56 —9300 

Vugosiavia 18 859 327 a 
Países menos 

desarrollados  —2.560 8184 888 1.929 2093 3.274 1.356 
—1.849 367 448 96 675 2472 919 

47158 12 s7 29 78 112 
tros países de 

Asi 368 4573 1887 1,173 1.087 928  —158 
Otros países de 

Africa —405 16265 197 302 202 483 
Total 1.448 10.320 —3.268 1.903 5.589 5996 646 

—208 67-52 108 42 
an -2 = -5 7 
37 69 52 108 49 

e rrores. 
“omisiones 1.488 3.050 1.838 5.741 6.104 688 

  

+ Estimado tot:   

      misen msn Cs variaciones de los tenencias oficiales de oro de ias terencias de ts de re l arts na ces de is, de gros aci sore E ers 
feidaes manetanas, del a el eto dl ando, Gatos, 4e las Sbilzaciones frente a autoriárdes monslarias extra 

"Dates preliminares. 
2 Omán, Qatar y los Emiratos Arabes Unidos. Datos División de Balanza dé Pagos, Dirección de 

          



Y. POSICIONES DE RESERVA Y 

PRESTAMOS DEL FMI 

RESERVAS 

Paises en desarrollo no 
exportadores de petróleo. 

Ml El] Paises de la OPEP. 

  

  Paises industrializads. 
    0 0 PL 08 0 AS CP 
nes de millones de DEG 

PRESTAMOS Otros. 

  

      
. NETAS 

Miles de millones de DEG 
A 

    
DATOS DEL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL



  

  

CUOTAS ACTUALES Y PROPUESTAS DE LOS PAISES 
MIEMBROS DEL FMI 
(en millones de DEG) 

  

  

  

CUOTA ACTUAL CUOTA MAXIMA PROPUESTA 
Cantidad — Total Cantidad — Total 

2% del 
Arabia Saudita 194 0.46 500 
Irán 192 0.58 $60 

0 109 37 141 
Kuwalt 65 022 235 

sb 24 0.08 185 
Emiratos árabes 1 0.05 120 

ve 330 1,13 660 
suD-Total 869 2.97, 2,601 68s 
Rep Federal de Al 1.600 5.48 2.156 52 
Canadá 1.100 3,77 1.357 3,48 
Estados Unidos 8:700 22.90 8,405 21:59 

Francia 1.500 5.13 1919 4,92 
halla 1000 42 1,240 3:18 
Japón 1.200 an 1.559 

Paises bajos 700 2.40 2.43 
ino Unido. 2.800 2.925 

Sub-Tolal 16.000, 56,82 20,609 EX]   
Total General del FMI 29213 100.00 99.033 100,00 
(ncluye todos los países miembros del FMI) 
FUENTE IMF Survey 26/1/1976. Cuadro de George Carriazo 

   


