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ltHRODUCCIÓN 

fico del Fomlo Monetar.io Internacional , 

relevantes de su constitución y [uncion;;n1iento Cinanc.iero. 

!'ar a e 11 o s e ha des ar ro 11:.H.1 o e: l es t. u,¡ i o e: n t. r c s e a p .í t u L u,;, 

el primero de los cual.es dcstr¡c;,¡ la;; cond:icionc;; del sistt·111a í'i 

n~1nc]1.:;ro y monetario inmediatamente anterior ;1 1~1 t\~:1\._\·_1c_LL;ndt.;J. 

!·':11, pues es en éste filgido pcriodo cuand:_1 se :-·us,· i t:~n ic.; pr 1!_~. 

cipo.les problemas monetarios que ju~-~t ~ :·1cnrt1n en l ~:. ~s1.;~~uaJa I~,J~-· 

~~ucrr¿! el estab1cc.imic:nto <le cstt: or~~anismo :)nra Ja co1~sccuc_i1.)n 

de un nuevo orden monetario. 

El capítulo segu11llo brinda la posiL.i 1 i.•~al\ de 1.:0111prender lo~ 

ras1;us sutiles üel proceso que lleva a la creación del. F(Jndo )';l 

que st' re\•j,;;1n profusamente los princip.:i.Jes p1Jné'.s ::iOl\•.:t.~:ri11;: 

surgidos en ese momcnto,asi como las ~tapas por las que puso la 

definición e.le! convenio por el cual quedG cstablc-:i.do este or­

ganismo. 

El capítulo tercero es un intento ¡_:lolializador que rcs;1l­

ta las principales etapas en el desarrollo de la actividad (l­

nanciera de H!l, 1.)11 un orden muy espcc'í:'ico que ~;u c.aracter.i:>.a 

por vincular el surgimiento de las m,odalicLt,lcs Je ay11d;i fin;Jn-



;. 11•¡-;1 ,, t:n r:.1rc;·. LCÓr:ÍCO deternin:tdo ~1~·, i tiJ'.~G a las conflj,: j(I ... 

ne:::. p r l' ...._,a ] e e i ,. n t~ r~ :; e n e l en to r n u j n t l' r n ~1 e i o n n 1 . 

lkntro de este (11 timo cariítulo se: ,Jcstac;1 el ca:;11 1lc An1t;­

ric:.1 L1t:i.1w en la ilplicación Je los pr.~· ,,:.:•s de Estabil.il.i:-.;1-

ción ;;si como en el caso de los prograin;1;; tlc ajt1ste, la cxp:c_ 

rienc.ia mexicana de 1982-83 con cJ f.in de mostr:-ir cunlc~: k•n 

,;ir.Jo ~-. i. ¡;una~; Je 1 as ca ractcrí.st icas de l'Stos pro[!ra1::;1s en 1 :1 

pr:íc· ic:i y n:uy es¡wcia1mcntc en el caso Je >H~:dco, como se hn­

Llev:1do el ejercicio Je la contl.i.cional:i.clacl. 

11t·hemos aclarar, que aCm cuan.Jo 1 1:ira11'<.>~ lJ¡:cho rcí'c·rcnci.1-

n problemas dc.•1 sistema financiero illtcrnacionnl, ello '.;ólo h:1 

servido pnra ilustrar atlccua<lamente el contexto en u! que el -

P·!I lrn desafrolludo su actividad rcgu.la·.\. 1·:1, r1:1ra e'\'itar caer-

en 1 o :10~ibJc en un ejercicio mcramen• descriptivo sin por 

eso inclinarnos ri 1 cxt remo opuesto de los calificativos pr~ -

vios. 



CAPITULO I 



tL SISTU11\ MotlETARlO ANTEl\IOR f\ Lf\ rüRr\.~CIOU DEL F .n. I. 

P r ir. en en r; 1 si¡~ 1 o· 

X.lX, 0·:>to no quic.'rC:' ''ccir que nntes no i:a)'í.l cxi~tido monc<I;-~" .in 

[~¡f,'.J intcr1~;.1cilJ!1:1l n t'1art.il· de e::;t(· si~;lu, (1) c:c·,í;\0 1~:> s;t1)j· 

i~:on.;da 1 :~ exccpc i6n de algunos que se basaban en la ~1la La y de 

IngLitL· 1-r:1 que de f ;icto vcn:r.a opc rando desde e 1 s .i ~:Jo ZVII l 

con el patrfin oro (2). 

CUADRO 

!':1íscs nin 11n Patr6n Bimct11lico Oficial 1815-1850 

E .1:, 'i. U. f.RANCIA 

ALEMM!I1\ IlELGICA 
l'AISES DE 

SUIZA LAT INOM!ERICA 

ITALIA 

Kcn;vood (1972) p. 187 - 188 

(l) véac:e Galbi-,üt.h (1975) cap. II al VII 
(:.:.,1 Vt~<..,::;e !:om.-.'(H)d (J.•J72) p. lUtl. 
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!: 1 h i 1:ie ta 1 i s rao s e sos t t1 vo entre 1 S 1 5 y 18 5 O ~: i en t ras 

existi6 lo estabiliJaJ relativa entre el precio ~el oro y la-

plata, no obstante se ;rnecle decir que despu6s t1e lSSO se ace!!_ 

tGan las presiones sobre este patrón ~or la catrla gradual de-

los precios de la plata y lo lla~ada fiebre del oro en Cali -

fornia y Austral in. ( +) De cstn 1n:t11c1·a, es n ~a1·ti1· ele 8stn 

segunda mitad de siglo ct1ando se c1a una tcntlenc ia hacia la g!:_ 

ncralizaci6n del !'atr6n uro. 

Cl!.'\Imo I I 

A~os en los que algunos ~aiscs a<lo~tan el ~atr6n oro 

--------·--------------

1354 ........ :. 

1871-lf'.73 

1873-187'.; 

1878 

1881 

1892 

1 S'.17 

1900 

1901 

1904 

!'oís 

~1 or·t.u!~al 

Ale!:1an:i~ 

Esc:11H1i n:l\'ia 

Finlan1!)a y Servia 

:\r;:c11t ina 

.\ust.ria 

r:usi:l, I~ul~;a-ria, J~!16n, 
Chile, lnclia 
r-::; t<1 <1os lln i ¡1o s 

'!o l :inda 

(+ +) 

Fuente: ~:ivcau (1066) p. 216 ,. •:en;.;oocl (1972) p. 190 

(+) "De 18~8 n 1856, en 9 o~os Cnlifornio pro~ujo 75~,400 kg. de oro,­
que rcprescntobon un volar de ~.soo,000,000 de rrancos del siglo -
XIX ..• en G nfios 1851-1856 (Australia ~redujo) 500,000 kg. de oro­
por valor de 1,500,000,000 de rrancos. "Vi.lar (1969) p. 4G9 y 470. 

(++) v6ose Decreto del 9/dic/1904, Diario Oficiol 
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El ~atr6n oro (gold standard) eh t6rminos generales se -

caracterizaba por vincular la masa monetaria de un pais a los 

movimientos internacionales del oro, a partir del establee! -

r.iiento de una paridad de lo unidad monetaria con respecto a -

un <lctenninaclo peso de oro, de esta .forn::., el peso ~.!exicano -

<le ~.\ gré11:1os 4388 diezmiligrar.ios de :ilata ;iura )' 2 grar.ios 6~4 2 

<liczmi l i~ramos <le cobre se le atribuyó un valor equivalente a 

75 ccn~ i!~ramos ele oro ¡iuro. (3) De icual forma los billetes 

de circulaci6n interna tenian libre convertibilidad de oro. -

Asi la oferta <le dinero en circulaci6n <le un país estaba d~ -

tcn1inada por el volumen ele sus re~;ervas en oro, mismas que,-

'.'ntlian:: t!ebí.:rn variar a causa ele la libre imrortaci6:1 y e~ -

nortnci6n <le 6ste ~ctal, suborrlinan<lo de esta manera el equi­

librio jnterno al equilibrio externo, Lle tal forma que dicho-

n:ec:111ismo ofrecía la ~osibilidatl de que una economía se aju~-

tase automeit ic:11a1:ntc a su poder de com:1ra real, es decir :iue-

el ti:10 de c:1111bio se i:iantcnía estable con ~iase en procesos de 

dc~;.;·qu; l i~1rio interno c¡uc rc:~ercutian en niveles <le precios y 

de ernpleo. (4) Virtualmente consi~ernndo como un mecanismo-

<le 6ptirno Cuncionamicnto por la cconomin ortodoxa, no ha sido 

raro que se sobreestimen sus as~ectos positivos, ~asta tal ex 

t rci::o 'tu" :iGn hoy es tlificil pens:n para alr,unos econor.iistas-

(J) V6dae Diario Oficial (S/dic/lYü~) 

(4) Nivcau (1966)p. 220 

- 3 -



en que ésta no haya sido la "e¡\ad de oro" del sistema maneta-

rio wm<lia 1. rara Niveau (1966) sin enbargo las bondades del 

patrón oro como eje del sistema monetario internacional dis-

ta11 Je ser una característica per se L)e éste para ubicarse -

en el marco que lo rodea; particularmente destaca el papel h~ 

gem6n.ico que jug6 Inglaterra en el sistema financiero de este 

período. 

fn efecto, es reconocido ~or múltiples autores (5) que -

lnc1aterra fu! a todo lo largo del si~lo XIX la princi~nl p~-

tcnc1a comercial y financiera a nivel mundial. La base <le su 

suprenacia estuvo dada por el ~eso de esta cconomia en el co-

mercio mundial-dadas las ventajas de una alta industrializa -

ci6n y la posesión de múltiples colonias y ~rotcctor~dos que-

conformaban un mercado comün denominado Commomvealth - y por 

la posición de Londres en el mercado mundial de capitales; es 

ta cit1L!:id habf:1 logrado coloc::irse como el eje 1úsmo Lle las 

opt~racioncs financieras Jcl comercio exterior 1:nm<lial u trav6s 

dv tre:s formas: primeramente, aqui se encontraban los princ2:_-

pales mercados de oro y materias primas asf como las llamadas 

(5) Kcnwood (1972), Gi.ilbraith (1')75), Niveau (1'!66) 
+.~. "Gran Brc:tafia se encontraba en pouición do desarrollar su comercio -
internacional en unil. exten;,ión o.normal, a causu del monopolio de la indus 
tria l i zación y de las rel.:1ciones con el mund'o ul tr~unarino subdcsarrollad0 
<¡ue con~:igu.i.Ó '";ta~;lcccr Cf\tre 1700 y lfll5 ... ,;,. <1;·'.>yaba notoriamente en­
el comercio exterior" •.• llo!Jswaum (l'l60) p. 130 
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Cusas de llesc11cnto y las Cusas Accptuci6n que financiaban los 

intcrcamh i os j ntcrnacionales a corto plazo (G), lle manera que 

los in~lcscé> controlaban tres imrortantcs mercados que servfan 

de hase al comercio mundial. 

- el mercado del oro 

- el mercado de materias primas 

- el mercado de capitales 

Este últino Je una im!1ortancia central, ya que posibilit6 

una especie de patr6n libra o stcrlin~ standard, es por ello -

que la libra se conformó en una moneda <le curso mundial, ya 

que gara11tiz.3d3 su libre converti~1ilú\a<l al oro y su csta~ili-

dad con respecto a éste, su 1:1ancjo cr¡1 :1rL•fcriilo pues ademtís -

contaba con ventajas tale~; cor:o seguridad:, faci.1 manejo que -

el oro no ofrecía. :;u uso extensivo fué uVLtknte ya que en mu 

chas casos esta divisa era tenida co~o una forma de reserva. 

Ahora bien, este papel preponderante de la 1 ibra puede -

ubicarse en el periotlo que va de 1870 a l!ll 3 (7) mismo que p~ 

ra nlgunos autores corres:>ontlería al predo1ünio del sistema p~ 

tr6n oro <on el sistema monetario internacional (8), Es decir-

(6) ~iveau (19GG) p. 2~7, Croucot (1961) p. 15 
(7) !lobswauin (l'JGíl) p. 145 
(8) Kemwod (1972) p. 190 
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menos de SO afios. No obstante, la brevedad de esta etapa <lis 

ta 1•mc!10 de ser reflejo de Ju inf1uenci.:I tan po¡Jerosn que In­

glaterra :1(m ejercería en el ~creado 1~11:1<'.i:tl de cn;-italcs y -

0>11 conformación. Cierto es que a medida q11<~ se acercaba el -

fin de sl~lo una serie de países entrQ los que se encontraban 

Alemania, rrancia v los ~.~.U.U. por mencionar s6lo algunos -

fueron lo¡;rant!o establecerse en una posi ci6n competitiva con­

rcspecLo a Inglaterra. Esta situaci6n en:pcz.6 a ser 1:iarcada -

;1or una serie de tendencias entre las cuales ¡1ara lo que aqu! 

aos int cresa se encontraba el <lecl ivc ,'e Londres como el cen­

tra <le las finanzas internacionales y con 6stc del Patrón Oro 

como slstcnn mundial. 

La ¡;uerra de 1914-1918 hizo que las !nincipalcs potencias 

industriales y comerciales se consagraran al desarrollo de tma 

industria b61ica, como consccut.:ncia "se aclo:itaron mcdi<las clá 

sicas para impedir n nivel nacional Ja crisls financiera, pr~ 

hi.hicrnn 1 a J ibre cxprotaci6n de oro, pr6rror.a de los vcnc;!_ -

?·iientos comerciales, riorntorin de las cuentas bancari:is, cur­

so ohligutorio de billetes que re1:1plazaban al oro, etc." (9). 

l'.stu significó la ruptura del sistc1•1a 1110nctario interna­

cional en ~ase al patrón oro puro. 

(9) Croucat (1961) p. 21. 
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Con el fin e.le 1n ::uerra y el renaci~liento clel r1ercado mun 

Jinl se manifestaron mOltiples ~roblemas de caracter financie 

ro; la auser\cia de un orden monetario se r.\Unifestalrn en la -­

inestabilidad de las monedas nacionales; fu( c~tonces cuando­

dc manera creciente se expresó la necesidad de volver al na -

trón oro. Con este fin hubo en 1010 en Bruselas una primcra­

conferencia con delegados de 39 naciones en la que ya se esb~ 

:aba la ;;,:cesidad c!e no s6lo restablecer un orden monetario,­

:;ino ta;a1iién la cle un organismo internacional que condyuvara­

;tl fu1:c i.unamiento de tal, ayudando a las economías a regular­

SU!' balan:.ns a trnvés de créditos a corto plazo (líl). 

Sin e1:1bareo para 1:n1chos es la conferencia de Génova (le -

1922 ln que marca en realidad el reinicio del sistema moneta­

rio. En L'Sta oc•1s i6n la delegación bri tfmica !HOpuso el reor 

di:namiento :·in<rncicro mundial n ))artir. de reconocer un patrón 

~a1:1l_:i~- ~.::9_ (¡;o1J exchange standaru). ~io obstante, y a pesar 

de hahcr logrado elaborar un acuerdo, 6ste no fu6 firmado. 

AO~ as1, sus lineas generales fueron seguidas pnr al3unos ral 
ses como una etapa t rans.i to ria !rncia el ¡iatr6n oro puro. 

l.:xistian dos problemas básicos que hacían difícil la vuc.!_ 

ta al oro de facto. Uno de ellos era la escasez de oro debhla 

(101 Niveau (1966) p. 240 
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a la b:lja producción de los C1lt.i.rnos años y el otro era que e~ -

tn escaséz darla corno resultado un incremento en su demanda, lo 

que acarrcaria la elevación de su precio como racrcancia y una -

cleflaci6n en competencia. (11) 

Asi las cosas, la propuesta se centraba en este problema,­

al sugerir que: 

" l. El mantenimiento de la moneda a su valor de oro debe­

estar asegurado mediante la constitución <le una reser 

va adecuada de disponibilidades autorizadas y no nece 

sariamente en oro. 

2. Cuando el prcx:Jreso lo permita, algunos pafoes p:Xlrfín establecer 

un toormdo libre de oro y convertirse c:n centro,; de oro. 

3. Un pa1s participante ademfis de alguna reserva oro con 

servada en su territorio puede mantener en alguno de­

los otros paises participantes reservas disponibles -

autorizadas, en forma <le halanccs bancarios, letras,­

valores n corto plazo 11 otros recursos liquides ade -

cua<los. 

4. La pr5ctica ordinaria de un pais participante consis­

tirfi en comprar y vender divisas sobre otros paises -

p:1rtic.i.pantes con una fracción prcescrita lle paritlad­

clc cambio par::. su propia 111onccl:1, a requerimiento de -

(l l) Sociedad de NaciOll0c< (1945), p. 29 
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los interesados. 

S. El convenio estará así, basado sobre un patr6n de cam 

bio oro (12). 

En realidad, la propuesta no era nada nuevo ya que alg~­

no~; de sus as!1ectos habían sido practicados con relativo llxi­

to en clifercntes economlas, sólo que ahora, lo que se prop~­

nL! era 11acer un sister~a amplio y ofif:ial. 

':n un lapso que va de 1925 a 1930 ln libre convertibili­

da~ al oro fue retomada país por pais de manera individual. -

El cuadro IIJ nos dn una idea de cómo se encontraba para 1926 

la situación r.1undial: 

(12) So<:iedad de !lacioncs (1945) p. 30 
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CUADRO I I I 

T[IDIINOS EN LOS QU~ ESTABAN ESTABILIZADOS ALGUNOS PAISES 

Paises que cubrían Pa:iscs que incluyen Países con reserva Paises con reserva 
exclusivamente con divisas en su rcscr excllisiv;:i en librns exclusiva en dóla-
oro su emision rro- va a<lei;i..'is de oro esterlinas res. 
nctaria. 

::. :.:.:! .l:. 

C:At~ADA 

AUSTf'.AL IA 

N. ZEL¡\~;nrA 

AFRICA DEL SU!1 

1 !O LANDA 

1 . ~!E!~LA~DESAS 

SUECIA 
sur ZA 

L 1 TUAtl l A 

ALE~1A1HA 

AUSTRL\ 

l!U~GRIA 

CI lf:COSLOVA~lJ IA 

U:\~HZING 

ll p; ,\! !A!lCA 

ESTm!IA 

LETONIA 

FINLANDIA 
BULGAH l A 

Cl!I u: 
COLm!!.lIA 

SOLIVIA 

VENEZUELA 

ITALIA 

POLONIA 
!lELGICA 

GHECIA 

flU\NCIA 

H:DIA 

SIA~! 

EGIPTO 

FUENTE: 1\iveau (1966) p. 259 
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Como se ve, 11 paises <leci<lieron volver al Jro para ap~ 

yar su ernisi6n monetaria., pero Je hecho retiraron de la circu 

laci6n interna este metal, sustituyendo por moneda y billetes 

s61o convertibles en t6rminos de lingotes, ~ue para fines 

prficticos solo eran utilizados en el comercio exterior. Otros 

paises aceptaron el sistema cambios oro incluyendo algunas -

divisas en su reserva. Tal selecci6n hizo evidente un fen6rne 

no: La formación de divisas fuertes y de otras llamadas peri 

f6ricas o <l6biles. A la categoria <le estas Gltimas correspo~ 

<lt:n at¡uellas que no _pudiendo a!10;'ar su reserva en oro, 1 a - -

constitu~:rn en base exclusivamente a una divisa fuerte, tal -

como c ra el caso de ~léxico. 

L~ duración de este sistema de relaciones en base al oro 

fué breve. Las razones de ello se encuentran para algunos -

autores en la desorganización tlel sistem:1 mis1:io, ya •1ue al trn 

tar de defender cada país sus :Hopios 'intercs, no tomnhn en -

cuenta las rcnercusioncs externas de sus acciones que, en múl 

tiples ocasiones si2nificalian p~1ra otros problemas. Para 

otros autores, la vcrdnJcra ra:6n del fracaso de este sistema 

estaba Ja<ln por los cambios ocurridos en lo estructura finan­

ciera rnuntlial. En realidad en el sistema lle putr6n oro r'llro­

ln centrnliznci6n financiera por rnrte de Inglaterra habfa fa 

cilitatlo totlo tipo de operaciones en 'un 1:ii:~mo lugar; ahora, y 

a diferencia Je esos aJos cxistinn varios centros financieros 
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que conpartian el mercado mundial. Esta situación hizo que 

desde un principio de la posgucrrn los ca;1i ta les pri vntlos se-

desplazasen de un lunar a otro tluscando una r.rnyor rentabili -

datl, dude¡ que adcmtis dichos centros fomento'ian esta actividad 

cspec11lat iva al tratar de ca:itar un mayor a'.to; .. ,·u ... 

Por supuesto las operaciones financieras se hicieron mus 

compleJns y menos fluidas. Ello aumentaba mtis la incertidum-

brc de los movimientos <le capital. ·Es ~or ello que en cada -

pais la autoridad monetaria fu6 tomando medidas pura evitar -

en lo pusible cambios en la economia interna por causa de los 

r1ovimientos bruscos de la balanza <le pagos. 

l!uchos bancos centrales ado:itaTon poli.ticns -
que tendían n neutr~1l izar los efectos wrnet:irios d~ 
mesticos de 1as cntrac1as r saliLbs de oru, los co -
r n: e L 1. vos l r a el i e .i o na l e;; p a r :1 e qui l i b r a 1· la balanza -
de :1ap,os no se cui.1;dicron con ra~1ic;é;: y dinami.s110,­
l1ajo el nuevo c;istcma Lle patrón de can;bios oro, 
•1ntcs de l'.1.L\, .. (el couilihrio) ... era 1:1fts bien au 
trm{iti.cu )'no c1 result:it!o lle una política deliberñ 
da :1ur ;'arte tlc las autoridacles, co1:10 ocurrió con:­
"1«.:uwncin <.:ll Ja tléciL!a de 1 '.120. (13). Esta ''neu -
: ral Lzación''c!c1 oro era at1emjs una tendencia hacTa­
la liquidación de las reservas tk tlivisas tlatla su -
[alta ele cstn 11ilitlad: "Un exámcn de la estructura -
c1e las reservas de 1n l.iquitlez internacional Tcfle­
:ia e1 c.:omportamicnt:o Lle los bancos centrales, a pnI_ 
t l r Lle l'.128: El total J.e las reservas lle divisas de 
:;,1 p•iíses europeos pasó tic un mlíxir.io de 2 ,520 mill~ 
11cs de dólares en l.~120 a SD5 millones de tl6lares en 
J '.l :'i2. Al mismo t iem110, 1 as reservas tle oro nas aban 
de :\,.1\Jll 1üllonPs de. tllilares a S,87:1 millones de d6 
J an's. 1.a:; tl ivisas ciue representaban c,1 •12 9, del to 

(13) Kcnowood (1~172) p. !:il 
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FINES 

tal de reservas en 1927 y 1928 ~usuran al Bt en 
1932". (1<1) 

CUADrW IV 

RESERVA DE DIVISAS Y ORO DE 24 BANCOS CENTI~LES 
EUROPEOS EN m LLONES DE DOLARES DE E. E. U, ll, 

DE: 1924 192S 1926 1927 1928 1929 1930 1931 
----· 
1DTJ\I. lil: .'.4 P:\ISES 

DJ vis~is 845 9L7 1159 2145 2520 2292 ~300 1216 

UrP 2281 2367 2568 2903 3490 38.\1 ,¡ :\l:i 5273 

Total :I] 21i :;2s.1 3727 5048 6010 6137 6616 6·189 

Divisas 
en e del " 
1 (¡f ;¡ J 2 7"~ 28~ 31 '!. 4~~ 42~) 3n 35i 1 ~)O, 

1932 

sos 
5879 

6384 

si 

Los 2·1 ¡w:íses son: Austria, 3élgic:i, Bul¡~arin, Checos!~ 

vaquia, ll:1nzing, Dinamarca, Estonia, Finlandia, ¡:rancia, AleriE._ 

nia, Crccia, l!un¡~ría, Italia, Letonia, Lituania, '.Iolanda, No -

ruega, I'oloni.a, Portugal, Rumania, !:spaf?a, Sueci.a, Suiza, Yu -

::11i;1:TE: Sociedad de Naciones (19·15) Apéndice Estadístico 11 II 

A tal punto era evidente la desconfianza en el patr6n can~ 

bios oro, que en 1928 Francia decidió sólo aceptar oro como p~ 

go de sus repatriaciones de capital esto es, implantó el siste 

(14) ~ivcau (1966) p. 259 
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ma gold- bullio1r standar, a través del cual este país exi¡¡ía-

que saldos en divisa extranjera fueran convertidos en oro, -

de ahi el uso de lingotes pura saldar cuentas con el exterior. 

Esta situaci6n influy6 directamente sobre Inglaterra ya-

que al darse esta falta de confianza en las divisas corno for-

ma de reserva y el movimiento hacia su liquidación, la libra -

Psterl inn comenzó n t::11~1balearse. Finalmente, las fuertes pé!_ 

elidas del ;r1etal áureo en un afán ,Je sostener el t Lno de carn -
' -

biu hicieron que este pais abandonara el patrón el 21 de se~-

tiembl'c de: 1~131. COJi\O consecuencia la .libr~1 SL' devaluó y con 

ella las monedas que estaban lica<las a ella. Asi ~ismo se 

formó 1a Zona ~lonetaria de la Libra, que dc111ostrarfa que en -

ausencia de oro un sistema económico podta •tmcionar. 

Por L'Stos 1~isr.io:; aiios di6 co1:iien;:o una 2ran cr'i.sis cconó 

mico ~rcccdi<la por la quiebra de la bolsa rlc valores de Nueva 

York en 1~!2~1. La depresi6n económico arrastró al conjunto de 

los países desarrollados a una situación de estancamiento· pr~ 

ductivo, desempleo y caída de los :irecios, Ante esta situa -

ci6n, los E.E.U.U. suspendieron temporalmente la convertibili 

dad de marzo de 1933 a enero de 1934. No obstante el post! -

rior rccstableci1:iiento fué hecho en t6rrninos (levaluatorios, -

Asf pasó Lle 2,067 la onza n 35 dólares por onza. Esta opera­

ción hahln sido hecha con el fin de ayudar a reactivar los --

- 14 -



precios y con ello ln actividad econ6mica. 

Un últir10 intento de lograr en !'1-:?na deprcsi6n la vuelta 

a1 oro fu(! la conferencia de Londres de 1Q33. En el la las r~ 

sicioncs se dividieron: Por un lado los In!.{leses junto con -

los del 5rca de la libra antcpontnn ciertas condiciones que -

s 0 n~~rupnban al rededor de una 11nyor coopcraci6n internacional 

en ;;at.crin de comercio y finnn1,as ns:í como la previa reactiV!.!_ 

ci6n 1lc los precios mun<lialcs. E.E.U.U. se p1cgaha a esta p~ 

~ici6n privilegiando el equilibrio interno antes que el man­

tenimiento del tipo de cambio. La otra posici6n derivaba de­

algunos otros paises que contaban con: buenas reservas de oro­

y deseahnn que el mismo fuero conservado como patrón intcrn!­

~~iona1, aduciendo pnr:i ello el hec!10 de ·\llt· era necesario p~­

ncr fin nl cnfrcnt;:imicnto de las econoP1ías nacionales, en cl­

sontido ck que 1~011ctnrin y finaacier:imcntc tcn~an p,rnn vincu-

lación (1 :,) . La concertación no fué pos i!ilc y :isí Francia, -

ltaJ L~1, B!.'.!lgica, Polonia, Holanda y Suiza <lefcndieron sólo el 

patrón oro, mientras les fue posible,. !lélgLca abandonó el blo 

c¡ue en marz.o de l'.l3S devaluando 28'~. Italia y Polonia instau 

raron el control de cambios en mayo 1le 1934 y abril de 1!336, 

Francia declaró la inconvertibilidad el lºde octubre de 1936-

devaluando el franco, adcm~s en un 30~. Suiza devaluó en el-

(15) Véase Niveau 0%6) p. 264-267 
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mismo norcentaje. l!olarHia no tuvo un porcentaje, pero su ti-

:10 <le cnm\1io se P1antuvo abajo del ZO'ó con respecto a su anti-

'.~lta :rnricbc' (lfi). 

De Psta furnra, el sistema nonetnrio mundial en base al -

oro ckjC. <1 v operar. La rna)'oria <le los paises siguiendo el 

eje1a¡11o i.11f 1,lés instauraron un '.·~omlo de: Estahili7.aci6n Cambia 

ria, ~sto os, ca<la pais cstableci6 sus pronios ~ecanismos no 

notarios ~·ara dcfe1H'.er su e5tabili<lad monetaria. i\s:i, Ingl~-

rc:1·r:i i.nstituy6 el Fondo de l!!UUlaci6n de Cambios en 1932, --

"L.E.U.11. creó un organismo similar en l~n4, Arp,cntina, Tan~-

l'.:í, !'élr;i.ca y Colombia los suyos en 1935 " rinalmentc Francia, 

Suiza y l'aísc~ !\ajos en 1936". (17) 

Los objetivos ~;encralcs de estos fondos cle estabUi?.aci6n 

c:imbLni~1 fueron lop,ra1· aislar la economía nacional (le las 

perturbaciones externas dchiJas a la vnriación en el tipo de-

cambio. Co11 ello c1 enfoque de favorecer una pol'iti.ca cconó-

1•1íc1 ;ucional pns6 n ser predomi.nantc en dctriP1cnto 1lc ilí]\le -

1 J as ~'os i e i ó ne '.i q uc I' r i. vi J e:: i ah a n e:! fo r t :ll e e i 111 i en to c1 e J a es -

t::i~iliuac1 intc'nwcional. "Con cstP P!lfoC!ue el oro pasó a ser 

una rnercanc'L1 1;1(\:~ que Sl' cotizaba en el 1:wrcaclo en 1~10nccla na-

cior~al en ve~:: de ser la cx;>n~si6n l1c vnlor ele ésta'' es decir 

(lú) v6.i:;e Kenwooa ll'J72) p. 65 y tlivcau (l'JúGl p. :~67. 

1171 ~~>creo Gayt5n (19721 p. lOú 
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c~ue lu monec1.a nacio1~al nas6 a ser la c¡uc ahora fijaba el va -

1 or tlel oro . (18) 

fl mecanismo basico <le los 'fondos' c1.e estabilización p~ 

ra equilibrar el tirio ele c:mhio fu6 vender ,)ivisas escasns y-

comprar aquellas que había en exceso. Para ello estos fondos 

estaban dotados ele una cierta cantidad de recursos tales como: 

oro, <~ivisas, valores, y bonos de la tesorería. No tollos los 

fondos sin er.1bargo "desarrollaron una politica tan nrccisa -

ni llenaron objetivos tan claros, ni sirvieron a propósitos 

tan de finif:os como el ineles " (l!J). 1:sto se debió sin duela-

alguna a las ver.tajas co:,1erciales '1llC obtuvo estt' ;i:1'is con la 

fc1rmación ck l.:i zo11;1 <le la libra, ya r:ue el virtual funciona-

r.1iento de una :1<Itr6n l i.bra (stcrl in¡; cxc 11:111;•.e st.ancl::ircl) 11osl_­

b.i litó 1m 1r:;1¡'or Jcs:irrollo lle 1111 sist¡:ma de' cambios r:i'_'iclo y-

!.n~'· restricciones al co1~1crri'l-

exterior (ln 1iaa a l. traste c11alr~uier rosihtl ¡,~ad ele rcactivaci.ón 

tanto de ,;s~.a activi.dad cor;10 del sistema 1~10nctario. Tlac!o es-

te 1i e eh u , la eco no 111 ta 1 n terna e i o na l vi vi 6 !w s ta antes el e la -

p,ucrra un periodo ,Je func.ionar.1iento fra¡:rncnt:ado r.1arcado por -

la existencia ele :onas concrcialcs v monetarias. 

Sólo clcspu6s, en 1942 volvió a ser ~lantca<la la ~rcocu~~ 

(18) Torres Goyt5n (1972) p. 303 
(19) Torres Gaytfin (1972) p. 307. 
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ci6n por la formaci6n <le un sistema monetario internacional y 

con él surr,ió la polémica de su estructura en hase a un org!:!_­

nismo de caractcr mundial. 
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!U:;Si·:J:'J;, DF. LOS P7,ISES MI!::.'!l.lROS DEL ARf.i\ ESTERLH:A 
(Etl !lILLOtlf.S) 

Rcs~rvas de ~livisa~~ de los Instituto:; Cc:1tralt!S (en L. Esterlir1as) 

.. 11.u:~t.r,111 r.1 

1 d !idt:1ri re ..:-1 

l:CJí.pt.o 
I rlan<-:,.1 
E~;\C1'.·1iZ;.\ 

l-'.1 nL1r1<li..1 
lridin 
lA~tcnd . .u 
Ntwva. Zc liindt1 
Noruega 
Palt•st i Pa 

Portugal 
Snr:cia 
'l'hctil.:indi.¿¡ 
r~r:. de 

·:·.~.-. 

l<J:!O l 'JJ l 

7 ,9 J. 3 
5.0 0.8 -

2H.B 19.2 
7 .l 7 .. 1 
1. 2 o .<J 
} • 5 J .o 

:,7 .o :?ú . .l 
2. 2 (}. 7 

3. 7 1.::; 
l.'l 2. 3 
2. 5 ·1. 7 

l'l, 7 2. 7 
ll.ll o .1 
¡;,G 

iso:<l8T.it 

lll.O 

o .3 -
15.7 

7 .'l 
0.3 
). 8 

41. ~) 
O.G 

l. 7 
3.0 
4.3 

11.'J 
ú,4 

108.7 

1933 

:;.; • 7 

1.5 -
18.7 
7,7 
0,2 

G.9 
·1·1. <1 

(). 2 

0,3 
4.2 
1 . l 

24. B 
7,5 

18.6 
167 ,8 

3,!l -
17.8 

7 ,'} 

0.4 
7 '•l 

62 ,6 
0.2 

17.1 
2.3 
5.ü 
2.] 

30,7 
9 .1 

10 '5 
208. 7 

J0,4 
4.1 -

ó .') 
(;2. 7 

0.4 
17.3 

2.G 
5.3 
2.7 

34 ,<) 

'}. 7 
11.5 

2 ll .1 

1')36 

30. 2 
2.3 

:n . 7 
'} .1 
o .e 
7,7 

G•l. 7 
l. l 

13. 3 
6,() 
4.H 
3. '} 

)').o 

10. 2 
10, B 

221.6 

RD~nrvas CAntr~las dn Ora (en d61'1rcn antiguos U.S.A.) 

,\u:jtrali.a 
U1 n.:.trni•r,_;~i 

E<Jipt:o 
IrlütH1<l 
E~;toni,J 

i"inld.11di~t 

I 1 irl. -~ ~··. 

Le1.:.<.:1i..t. 

Morl~L!~j,. 

Pur ~:t~~_¡ t ! 
Suf'c i ,: 
'!'ha í 1...;:i.ll.11 
Ull. dr· r,fricü 

'l1iIJD de conV~!rsiÓn! 
{ .. :ól.1ri!'~ viejo~1 tJ .. 

139 
<\G 
l'} 

fl 

120 
5 

2U 
39 
~ 

(ití 

37 
·176 

51 
39 
21 

2 
8 

162 
G 

2B 

13 
55 

43 
470 

;;,/\. p.c,,- L esterlina>') •1,87 ,3,37 
'I'oL..1.t c·n L e~tcrlinas: 97,5 139.3 

41 
36 
33 

4 
8 

162 
7 

21 
39 

55 
2U 
36 

494 

2 
35 
13 

5 
u 

162 
9 

21 
36 
34 
99 

83 
528 

3.28 3.28 
150,7 161,1 

2 
36 
32 

7 
u 

162 
9 

15 
34 
1\0 
9·1 

108 
547 

2 ,')4 

186 ·º 

32 
32 

~j 

12 
162 

9 
14 

40 
109 

32 
32 

9 
19 

162 
9 

l•l 
4G 
40 

1·1 e 

125 120 ·----
588 626 

2 .<J3 
200.'l 

2. SIO 
::! 15 .6 

1937 

38!5 
l 

3;4 
17.7 

CJ.7 
l. 2 

10. 5 
62,0 
l. 8 

13,7 
12. 'J 
4,8 
4.1 

5•1. 7 
10.8 
6.9 

253,6 

1 
32 
32 

9 
16 

162 
9 

14 
43 
41 

144 

112 
615 

2.95 
208,4 

Tcndenciar; de Divisas de los Bancos Corncrcinle:. (en L. esterlinas) 

Di n~1m:1 rc,·1 

c~ton i ,! 

Le ton j .~ 

Moruf~:_;:, 

:-hiev.-:i. :~i.·1 .:tndo 
Snec.i .:t 
!ln, d(: ;.;. ldri.ca 

2,0 - 1.2 
.l - ,3 

-1.J 

3.1 

10.l 
4 '') 

,6 
.9 

1.5 

6,3 
5.6 

- .5 1.1 -
- .1 

.6 
... . 5 - .2 -

.7 .3 

6,5 2.2 
., ,6 5 .5 

l'U!:li'l'J·:: ~;o e i e d ¡¡ ,J de ll a e iones ( 19 4 5 l 

- 19 -

.4 
,1 

1.6 
• 2 

1.3 
Ú .B 
5,1 

?·l 

• J 
.7 
,H 
• 1 

1'2 
11.9 
4.5 
9,13 

.G 
'l 

l. 4 
.'1 

l ,4 

'J. J 
1.0 
5.3 

.2 

.2 
,,1 

.2 

'1 
5.4 

- 7.0 
9.7 

l'JJU 

32,2 
1\,7 

18.2 
0,9 

l . 1 
11.9 
53,2 

1.5 
J,8 

12.l 
4.2 
3.7 

·11 '7 
t l.3 

·¡ .G 

:ffC:~T 

32 
32 

5 
'} 

16 
1(;2 

10 
14 
.18 
41 

190 

130 
6CJO 

2.76 
250,l 

.6 

,2 
1,7 

- 6. 7 
lo.o 



1914 
l~HS 
1'.116 
J 9¡ ·; 
1918 
1919 
192íl 
1921 
1~)22 

l'.!:?:l 
1(12-1 
: 0 Z~i 
~ :; .-'. ¡-) 

1027 
1928 
J 92'1 
Eno 
·t ~' '.'.1) 
1 ~1:,2 
1~133 
JC)3,¡ 
1935 
193(1 
1937 
1 ~r)8 

a 

11 

e 

OFERTA nr: OltO 

En inil loncs de d6Lircs U .s .A. tll' oro a la paridad antigua 

($:''.l. 67 por onza fina) 

l'rnl~llcci6n 
l'lllJH\.i:-t1 ' 1 

nesa t csorami l~n to 
oricnLil b 

l'.t~~~crva~.; c~u 1~dos en las 
centrales e n~scrvas cen -

tralcs 

Camhios 
Inc1ustrinl a 

.w:; 

.17 :2 

..is::, 
·121 
7,g.1 
358 
::,:)> 
?1?i!) 
0.20 
:~6'1 

38S 
:18-1 
j~l s 
;:,94 
:S'.)0 
3~17 

.\:'i2 
,¡(¡¡ 
.1n 
525 
570 
625 
(1E8 
"/3ll 
·.¡ ~5 r ) 

Fuente : 

Fiien1 e 
¡¡::ílt -- : 

146 
224 
152 
152 
102 

77 
40 
:'•\ 

5 3·1 s 
(Í 2'11 
6 630 
7 74 7 
6 Slti 
6 805 
7 255 
8 04·1 
8 417 
s 651 
s 976 
8 997 
0 z:,:; 

10 057 
10 336 
10 94,¡ 
11 323 
11 993 
11 976 
13 OSO, 
12 990 
1. 3 600 
J 4 400 
15 300 

1 896 
+ 389 
+ 517 

156 
+ 234 lS:S 
+ 325 146 
+ 21 152 
+ 236 li\2 
+ '.560 121\ 
+ 464 119 
+ 279 
+ 608 102 
+ 379 63 
+ 610 36 
+ 43 ·\O 

1 074 39 
fiO 49 

+ 710 46 
+ RIJO 47 
.¡. ~)()!) 30 

Pfi.cina ,\e la monetl:i, L!c F.U. Las esti.mac.ioncs in­
•:luvcn 1;1 U.!'..S.S. 
Banco de Pagos lntcrnacionnl e:;. 
!'.olc't.:in Je 1~1 P.cscrva ::c,(!cral, scptic1Tthre 1940. 
Las rc•scrvr1s oro coJ1111n icad;1s nor 1 os !la neos centra 
les }' Cobierno:; (cxcl uycn<lo c;1 I'art icular ciertos:­
Fo1Hlos de l:st¡ibiliz.ación, tale•:; co1:10 la Cuenta dc­
Jgu;.ilaciCin ele C:1nhio:;, en In¡~latcrra), 

d :ucnte: Oficina de Ja ~!oncda, l:.l!. Estimaciones brutas, in 
cluycndo nn sólo t'l oru nuevo, :;ino también los el~ 
rechtis \' rnoncd:1s usa.Ja~; t..~n las ~11·tL~S. El consumo­
ncto, e~.;cJ uyent1o cs;1 Cil tina partida, se ha cstim~­
do en un •iromcdio anual dt' ~·100 millones durante -
los ci1!cn.:1;\os: .J'17.S-J'i2'.l (Vt;;¡·;,• lnt<'rim Rcport of 
thc Golcl llclc¡.'.ation, S11ci<:da<1 ,•,, las !laciones,1930 
n. 'JrJ) . 
·i:xc:luycndo la rt!Sc'rv:1 .le !'.usia, no registrada en -
dichas a~os; registrada vn ~hfifi millones en 1917 y 
':'.) millonc:; en l'l:'.2. 

r!JEtiTE: ~iocicdad de N~ciones (1945) 
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DI STn.r:rJCJO~: [)J: P'. S!'.E\';\S OJ(() 

11.c;;crvas centrales oro, cor.1\lnic~tlas, en cl6larcs U,S,A. de ln 

antigua paTi,Jad ($ 7.0,ú7 por onza c!c oro fino) 

Fines de: 

Ar~\cnt irn1 ... . 
Austrn l ia .... . 
!'.él:;ica ...... . 
1'.él ~'.iC:l .• , . , , • 
Bra~; i l , , ..... . 
r.nnad;'i ....... . 
Franc ía, ..... . 
;\Jenmüa ..... . 
l ri1~ i a . ..... , . 
Ita lb ....... . 
.Jan6n ....... . 
l'n.l:mcb ..•..• 
Esnaf~a . ..... . 
~)11cc iu . ...... . 
~:ui-.:a ....... . 
Un. ~e S. Africa 
lt:.dno !In ido ... 
F_st;Hlo~.; Unit1.o!; 
'.l.P .. S,,'O, ..•.• 

256 
22 
4 g 
.¡ 8 
~}o 

117 
679 
2 70 
l :>.¡ 
2 (¡ 7 

(¡ r; 
61 
~-, ~~ 
'1"1 

16S 
290 
7 P.{l 

En n.i.lloncs 

Ell 8 

305 
1 O•t 

Sl 
51 
~6 

130 
664 
s :.~1 

•j,\ 

:?. 2 6 
2 '.' 8 
.¡ :rn 

77 
so 
3 3 

S21 
~ 658 

41) 7 
131 

52 
r, 
·'-.1 q 

1 1'.' 

710 
111 
1 f)<) 

2 l P. 
(¡Q ~ 
:? ) s 
,¡ 8 s 
n 

1 o .1 
s '• 

7 .1 (1 

:1 s:q 
4 s 

607 
100 
126 
126 
1'l 'l 
11 ·1 
~ s ·1 
65 C'1 

124 
26 G 
s ·11 
J :·:; 
,¡ ~l .¡ 

103 

7 ·! s 
3 7 4 6 

t)') 

FllE~TE; Boletín de la !leserva Fe(leral 

1933 

239 
:) 

".!ll) 
2380 

(l 

77 
3 022 

~) '.'. 
162 
.,, 7:, 
::: 12 
3 7 2 
•17,fi 
~9 

3R7 
83 

C)2 8 
., (J] 2 

.¡] 6 

1938 19'13 

2 
:)1:) ·l1í~ 

:q::. 4:n 
19 150 

1U
1 52~1) 181 

1 7 
162 152 
11 s 

07 
SRR :rno 
1í 1 o 
189 228 
•11 ·1 s (i 9 
131 417 

1 5 8 7C 
P. (1qod1 2 96 o 

a E:·.<:.! uvcrHlo cicrt.:s reservas inc luíc!as antes ele 1940. 
1i lncluycndo oro en el ::anclo de Estabilización de Ca1:1bio. 
c Exc1uyen<1o oro en Cuenta ele Iy:ualaci6n c1c C:amhios ($ •14P. mi­

llones en SC'ntiembrc l'.138). 
d Incl uycllllo o1·o en el Fondo de r:stalii 1 j zac:ilin ,le Cambios (me!!. 

t a t' '.;~'e e i. a l ~ffm 1 ) . 

FlJH!TE: Sociedad de Naciones. (1945) 
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CAPITULO I I 



LA CREAC10N DEL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL 

11.1 LAS PREMISAS DE UN NUEVO ORDEN ~·!ONLT.\1UO MUNDIAL. 

P<l1·a entender el significado d~ lo que (ue la formación 

Je un 1HtC\'O orden monetario dcsrués <le la Segun<la Guerra es -

j1f:c"s. "10 touwr en cue;ntu dos factores fundamentales que tle- -

tcn1i,1:trc111 cu buena medí.da el desarrollo de éste; en primer 1~ 

i 1:c'·;tab.i 1 illad clel sistema financiero mundial y en segundo 

u:rmiL .. , i:! ascenso de una mayor activida<l del f:st:ido en La ceo 

;,ornía tic t:ran parte <le los paises desarrolla<los. 

,\1nbos factores tuvieron su origen .:11 el alp,i<ln período -

'.1e: cnt re~~>'<lT';<; sin emb<irgo no fue sino con Lt segunda gucrr•i -

que c1braron un car:íctcr mris definitivo aunque en un sentido -

opucs tu ¡'a que mientras los circuitos financiero~ fueron fra~ 

turaJus, la actividad Estatal creció en casi to<los los puises 

,;un Ia llamada 'economía de guerra' donclc el Esta<lo pas6 a --

ejercer una función rectora, posteriormente vinculada a la teo 

rfa Kcynesiana.ll) 

La conjunción de estos factores posibilitó el que fueran 

(l) Culbruith (1975) p. 266. 
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los Estados Je a1gu11as naciones desarrolladas l1is que impuls!: 

ran la rcorganizacidn <lcl sistem" financiero en base a un ar-

ganismo internacional de cooperaci6n de Jos Estn<los y no los 

scctorcé; privados tal y como h;1bí:i sido nn'. t:S. Este hecho sig_ 

ni ficó ¡1ar:t los Estados una autonomización con respecto a los -

sectores 1·inancicros mun<lialc::.,puesto que este proyecto en si 

habr.ía 1a posibilida<l para los Est:.iJos Je obtener recursos fi 

nancivrns por vlas alternas a los mcrca<los monetarios y en un 

.scgu11do plano el poder por la vía Je la cooperación someter -

la actividad financiera mundial a la normatividad de un orga-

nlsmo rector. (2) 

I 1. 2 ORIGENES DE LA CONFERENCIA DE llRETTtJ!~ WOODS. 

Tl. 2.] CONTENIDO DE LAS PRINCIPALES PROPUESTAS DE ORGA 
NIZAClON MONETARIA. 

En este espacio vamos a examinar los planes monetarios -

mfis significativos aparecidos entre 1942 y 1943, esto es: el -

ll<Jrtcamcricano, el inglés; el canadiense y el francés üsí como 

el plan de estabilización de monedas clave propuesto por J .11. 

Will.iams con el fin .<le mostrnr lns ideas centrales <le la pol~ 

(2) Puede <lec irse c¡uc la tendencia hacia la con;;ol J<lac.ión <le una mayor a~ 
t ivicbd del Estado en la Economb se impuso en todos los ordene:; con 
rcla1:ivo éxito, GOlo que en el caso del ulste1"a financforo mundial e~ 
traron ..,n Jt1cgo otros f:ictores como el peso e,;pc:cífico de cada econo­
m[u en el escenario. En consecuencia sin alterar la tendencia b&sicaa 
al final l<.ar L\ guerra tras la foru1acló11 de un organismo de cooperu-­
clún internncional, un Estado; el lforteumcricano ejerció la hegemonía 
en Lodo ul ei~lerna [lnunciero. Vc5ee Nivcau (1966) pp. 343-349. 
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mica Je esos afias. 

TI. 2. 1.1 EL PLAN NORTEN•!ERI CANO, 

Con el inicio de la segunda guerra la economía mundial 

se vió seriamente fragmentada, no solo por las alianzas b61i­

cas sino también por la fractura de los circuitos comerciales 

y fjn¡¡ncieros. Este hecho dctermin6 en :;ti momento L.1 vocac.i.6n 

Je L1 Economía Norteamericana a convertirse en un apoyo que a 

1;t larga sería estratégico para los p~1íscs alL1tlos y que sin­

gulan11c:ntt: Jcriv6 para <:stc país en un crecimiento econ6mico -

surprcnJcnte. Sin cmb;ir¡;o era claro que el término de la gue­

rra esta situación se vería mo<lifi,:ada, presenU'i!1dose entonces 

un problema crucial par:i esta economía; col!lu sostener el creci 

mienLu ccon6mico. 

Por ello los primeros esfuerzos para restaurar el sist! 

ma eco11cimico mundial prov l.nieron del EstuJo norteamericano: -

particularmente el gobierno Je FD Rossevelt se empefi6 en la -

búsqueda de alternativas v iablcs para hacer compat Lb les la r~ 

organiz.:icilin de las relaciones económicas internacionales y -

el creci111icnto de su ccouorn.ía. 

Esto gencr6 inevitablemente un proceso de discusión in­

tensa al interior del Estado que derivó en la formaci6n Je dos 
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proyectos alternativos. 

El pr.irncro de ellos era la posición de algunos sectores -

privados Je la economia nortearnericana con respecto al probl~ 

ma y era predominante dentro del departamento Je Estado. Su -

propuesta era generar un super5vit comercial capaz de sostener 

una demanda tal que mantuviera la capaci.dad industrial y el e~ 

plco a lu s niveles a 1 os que habL1n venido creciendo en anos -

ílntcriorcs. Para que esta medida funcionara se estimaba que el 

=·nper:nrit comercial debería encontrarse en un rango Je entre -

5,000 r 10,000 millones de dólares. 

"tal supcrúvit podrfa hacer inn::esar.ia una cantidad 
equivalente Je gasto gubernamental y evitaría una 
expansión enorme del papel económico del gobierno" 
( 3 .l 

Ello evidentemente implicaba la integración de una econ2 

mía mundial abierta, de car1ícter multilateral y en lo interno 

una menor intervención Estatal. 

El segundo proyecto se origin6 entre los partidarios de 

una maror participaci6n del Estado en el país a través de la -

planeació11 económica nacional. 

(3) Block (1980) p. 62 
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"Estaban a favor de un sistema mundial integrado por 
capitalismos nacionales a causa <le la prioridad que 
conce<lían a la b(1squeda del pleno l'1i1plco ... En suma­
qucrían que todos los países puclil·ran imponor las po 
líticas expansivas kcynosianas ... Estos keyncslnnos­
radicalcs no estaban s6lo a favor de un segundo Nue­
vo Trato dentro <lel país, sino tambi611 a favor ele 
una extensión internacional del Nuevo Tr•ito" ('1) 

A diferencia de otras corrientes de opinión 6sta canta-

ba con el apoyo Rossevelt, hecho que detcrmln6 que fuese la 

cnc~rgada, dado que se agrupaba alrededor <le la Secretaría del 

T<.:soro, <le iniciar informalmente la discusión lle su proyecto -

con expertos de otras tesorerías con vistas a tlcfinir la pos.!, 

ci6n de los EstaJos Unidos con respecto al reo~denamiento in-

l<.:rnacional, 

El encargado <le redactar este plan fue el entonces <lircc 

tor de la sección <le investigaciones monetarias de la secreta-

ría del tesoro liarry Dcxter Nhite. (S) 

(!1) Op. cit. p. 65 

lS) Al respecto de ll.D. White puede decirse que era partidurlo de la pla­
nei.lción oconémic:i nacional. "Provenía de una f;>.milia de inmigrantes 
judfou de 8oston y hab{u trabajado para costcaree su cducnci&n en Hn~ 
var<l. Se unió a.l Dcp~1rtamc11to del Tcsot·o en 19311 y a~ccndi& riípidamc_!! 
te. ,\ rncnu<lo Le 10 dc.:scribe como brlllantc puro arribista. Su posic:Wn 
en c!l ala izquierda del. lluevo 'J'i·at:o, ,;u c~;t ilo perr;onal. •• y su in-­
fl.utc1Kia cxtraonlin11ria sobre la l'alÍL.ic:a Exterior de los E.U, duran­
te gr¿1n r>a1·tc de J.n guerra cxplic;111 e11 gra11 mcJl<la Sll drum~tica ca!dn. 
En 11-J/tl3 fue. pÚblicam{.:nte acus.:ido ... por ser un ;Jtjl~ntc comunista y mu­
rii~; Jui:h:.llllio por 1 ir.1piar :.lU !tut1br1..'. 11 •.• BJuck (l~n30) p. 69. Este mismo 
nutur crel: qul~ \~i1Jt:e fui..: l:-Il reu.l.i<l:1d vrctlmLl de una t:cm11rana conspir!!., 
ción ¡¡l c,;t !lo "l·laLeq;nte". Por ;;u part:". llarr,1J (1958) lo tnenciona e~ 
11iu \111 ll~dJ.~ntc n<lmir~1dor <le 1cl:J tr~l1:1jo:1 de ~cy11cu ílSÍ como un rcfor­
maJor ti~ 1;1•nu(nac; cunv!c:cio1w;;. Vé;¡,;,, l!at'i:1lll (1958) pp. 618-619. 

- 2 (¡ -



El Jocumento fue entregotlo con carácter confidencial en 

ahri l de 194 ~ y contenía un p 1 an que cont c:npl aba la formación 

de dos organismos internacionales; un Fondo de Est:ibili.zac.i6n 

~loneta ria !' un llaneo Internacional. Ei 1mero de estos orga-

nis1nos estaba i.nspirado en los Fondos Je Esu1bili::aci6n cam-­

blar.ia que implementaron en el perío<lo cntrcguerras algunos -

países como Inglaterra y Esta,\os Unidos en un aian 1.le nwntener 

la cstabi lid ad de su moneda frente a Jos inov imientos <le meta-

Les y divisas; Je igual manera ,el Fondo 1.\e Estabi.1 i :ación rcg~ 

L1r.ía las políticas tic cambio, 1wrmando de esta manera sobre -

el sistema de paridades, a tal punto que, en caso de desequil! 

lirios menores este organismo cuadyuvaria a corrccirlos, por ln 

v í.a de prestar nscsoría técnica, apoyo Ci nanc icro, ó auturi za_!! 

do nuevas pari<ladcs que, dentro de lus lllirmas cst<1blcci<las no -

fueran consideradas como dcvaluac.ionc:.; c:ompctit.i.vas y por tan­

to desleales, por los <lcmfis países. 

La heterodoxia del plan primitivo <le \'/hite se revelara -

en el segundo organismo propuesto. El llaneo Internacional: es 

te a diferencia del primero sería l~ ~nstitución cncarga<la de 

devolver al sistema económico mundial un orden ya que su fun­

ci6n principal serla la de actuar como un Banco Central que -

"aportaría el volumen enorme de capital que necesitarían las 

Naciones Unidas y Asociadas para fines ~e reconstrucción ayu­

da y recupcraci6n económica. Tambi6n estaba destinado n elimi 
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nar 1as fluctuaciones 1:n111d.inles de origen financiero va rcdu 

cir la prohahi1itla\l1 i nt cns idnd v <lurnc i6r, ele lns ,\e;ireslones 

mundinles: A estahilizar los los precios tle las materias pri 

mas csenci:lles; Y en términos más .1_¡eneTalo· ;1 ,,1evar la pr~­

ductiviclad y los niveles de v.ida de sus n:iemhros. 

'' Espec1ficamcntc tcndr5 facultades para comprar y vender-

uro y valores ele los gobiernos participantes, para descontar-

y rcde:;contar :iagar6s ~· aceptaciones, para emitir documentos-

de c\e\l(la y para hacer r1·éstamos a larr,o plazo a tnsas de intc 

rés mu;· h:ijos" (ti) 

La Llca de \•!hite consistia en aportar (los instituciones-

o.uc impidieran que :il término de la r,uerra l:Ls econo111'ias na -

e .i o n ¡¡ 1 e s ;i l ln1 :; e ~' Y u J u s t ;n s \ 1 s bu la n z a s de p a 1: o s i. ne u r r i eran -

en deva11w,·iones compct itivas y protec;cioni'.;Pio comercial. Por 

ello su alternativa consistía en ase~urar suficiente cr6dito-

interna<.'. Lun.i 1 p:.ira que lo:; pn~scs pudic'ran continuar con sus-

pol ít leas expansivas. (7) J\si el flanco y el Fondo con un ca­

pital inicial de 10,000 y s,ono millones de J6larcs respcct!-

vamcnte habr1an aportado al expandirse las capacitlatlos extr~­

onlirwrias del Banco de creación de liquidéz una suma cercana 

(6) Block (l'JílOl p. 75 
(7) Block {1'JUO) p. 77, llarrod (1958} p. 620-621 
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a los fiO,an0 millones <le <l6lurcs, (S) 

Ambo~ instituciones adcm~s hahinn c:tn<ln cupucitu<lus no­

ra regular el sistema ccon6mico 1111m,lial ci1 vi.rtt1<1 \1c '1uc el -

proyecto contcmp1ab3 la suborclinación de 1~1s nolíticas econ~­

micas nacionales a las <lctcrninacioncs <le estos dos oreani~ -

mas. 

SJn embarco a principios de 194~ el proyecto White fu~ -

modificado sustancialmente. 

Este heclw si> clehi6 sin tlutla a 10 nccesi<1at1 dC' dar al 

;)royect.o 11na base ele sustcntoci6n econ6r1ic:i y nol'ítica mfis am 

;ilia dentro del Fstado y la Sociedad nortc;1mcricanas, lo riue­

,Jcrivó <'Il .l:i cancelación <le- la parte corres'.•orHlientc :!I Jlaqco, 

quedand1·, COI'.!(\ Ja !'ílftC medular l]el rro:•ecto Ja rrO'.'llC'StU de -

creación J,,¡ i:ondo de Fstnb.i 1 i.::ación. 

01-.icinlncnte el 7 de nhril de 1D43, se di6 n conocer u la 

com1tnidatl internacional el texto <le este i:->royccto denoninaclo -

"Esbo::o l're.1 i;:iinar l!e un Proyecto de Fondo de [stnbilizaci6n -

Je la~; !·-~acioncs 11nidas y Asoci:ldas" junto con una invitación­

ª los •'Xp•:rtos c:c las tüSOrCrÍaS de Otl'OS pnfses a UÍSClltirlo­

ÍnfurmaJmcnte en \'!as!iin¡:ton,tras un corto ~1i:r'iodo el riroyecto-

(Bl Dlock (1080) p. 76 
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Fn este docu1T!cnt.o se ftnH1;.1~1e:1taha lii 1)ropuesta norteamc-

rjcnnn con las sj gu·\0ntes con~~idr·raci.0110~~: 

"1. Se reconoce c;1c1a ve:~ 111:is oue n:i.ra l lcfirtr a esta­
blecer 1.1!' 11111n(lo 1lemor:r'.lt ico en el ner1odo ,10 lñ­
nostPucrra SA nccrsitarR de la hab)lida~ de los­
ñu(~blos .1.ihrcs n;1ra rcsn1ver conjuntamente s11s -

Í1rohlcmac; cco1tóinico:;, Pe nu nucÚ imnortunc.La es 
~ l de imne<' ir un t1esnl o~i'Criil<fe-T:lS!ñün-t";(fiiS 
COñ""---cr-,TC'So1·treil-ec011tí 1•11 e o 1 n terna CTOñilf-·CüiiS-r-:-:­
¡; tn ente .---:::S r1rcc1so p::nanITzar ::~inun(lo en c1i 
ffiu1 ta <l"cs~§:-r..si_~-.!'_:1.Ú <!_~=hJlíí~:':E -:; o 1 uc ion aran e E 
tus de~;conce1·tuntcs prol1Jcrnas ;; que 110 recurrir'.i 
an a la dcnrcciaci6n cumhi:irL1 con T"incs de cmn 
§ten e _r~t;·a·171· p r fiC-tI"é~T~~i1t7:h:·1::~on~a;;·1:1ur:­
t l p les ,--a 1. a ~:; e o r:t pe r. s ne .i. o ne s h i 1 ~t t era 1 e s d i se r 1~ .. 
ninalor.ios \'¡¡otros artificioé; l'll!lbinrios <le na 
tu r :J 1 e:: a de~ t r ne ti va. 

2. No ~e ti.;~ta el...: proh'.e1;1a~ t.ransi_to:·i;;:; ,\e~ pcri~­
do J.nr.1co1ato ele po:.;tguerra qt.H: a1;_·ctan Sl)lo a --­
u11os Ctli1!1tu~~ ;·1~1í:~1.!s; ¡101· el coi1t.r:l1·Lo, la 11.i:.;to­
ria de 1:1:; do5 ;1lti:nas décnd;1s l1a <!CPl?~tra~lo q~e 
se trnta <le ¡>1'0Dlt~1~~s 11crm~r1ci1tcs llC i1·tte1·cs v1-
ta.l para todos. Fs neCcé;ario que se reconozca-­
qtie la prosperidad del mundo, como la ra::, es in 
divisible. Las naciones deben cooncror nara rci 
taurar el comercio intl!rnacional 111~1ltilateral v:­
para crear un rnccanis¡;~o onlcna,!o que pe rn.i tu I!la!!_ 
tener una cvol11ci.611 econ6m.ica equilibrada. S6lo 
a través dt.! L.1 coopcraci6n internacional poclrrin­
los paises realizar con éxito 1:1c1.\ida1; que tengan 
por o!>jeto alcanzar y conser\'<Jr un alto nivel de 
ocupaci.6n v de inPrcsos, ohit~t ivo oue debe ser -
el primero' de la política econ6;;1ic;. 

3. ~>e J,?roponc c,iu~-~~d.E E:;_t..~1JLil_i~:1ci6n de las 
i\ac1ones Un{i1a1; v Asoc ta""'ila~; sea : :1 in:;tituci6n­
f)erma11t.:?ntc de ~.ll~·-113!l.ilil.D-iet;.,- ,:"+---.í.11ternac10 -
~se-,ns¡;oncrr:(lfé--iÜ!ir e e tl!:'"s():~ ':·;:· -;_~ ;; te ¡:o 1\ (]o , 
sujeto a tlcter1:Li:-1~1llas c0ndicj.ones, para r.1antcncr 
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l a e ~; t al) i 1 id d c1 de 1 a :~ :·1 u ne <l a s , L' n t a n t o ~; e d n -
tici'ipo :1 los p:i'[ses :1:;oci.ado:; :1rn correr.ir los 
dc.sajustc~} 1.!c .. ~t1s ba1:111··.;1:; tlc iílf~os, sin neccsi. 
<l:id de recurrir a ir1,:,!L!a•; extc na:; destructoras 
de la nros!H .. ~ridat.l intcrnaclonn. ~·lo se utiliza 
rían re e u re; os tl e 1 Fondo p :ir :1 n ro long :1 r un .i 51_7 
t ua c i6n Je des e 1fiiT[JJ:_i.:_1_.'.!_Qffill<~~(-1~~_:~_1 en l ns ba -
lan::asuc pat:os; por el. cont.rarlu, con la ayuda 
l!el Fondo sc~JucirL1 a los paí!;es a seguir -
una política tendiente a restablccL·r el cqu.i..li-
brio de un modo ordcn:1do. --

·1. !:l Fondo tr:1L11·ía :;6lo con Jo:; w1bicrnos asocia 
dos v sus a1.,entcs Fiscales y no se cntrumctcrfñ 
C!i1"lns esfe~'ilS en qu.,: h:ibitLialmentc se rc:.ilizan 
las opcrac Ít,¡1e:; de comercio )1 finanzas intern~­
cionalc~~. ::;e propone e) rondo para orrc:cer fa~ 
ci.l iclades adicionales para c:l fu11ciona1nicnto l'.-o 
rrccto de las inst: itucioncs establee id:is que 
oneran en divisas v nara liberar al comercio in 
t~rnncional de rcsirlccioncs perjudiciales. 

S. En (1ltimo an:'ilisis, el 6x.ito del Fondo depende­
rá de que l:ts naciones est6n dispt!e!;Las 0. nct1i3r 
juntas en lo que si.: refiere a ~;us problcr1as c~­
muncs. ~:o ,Jebe considerarse 1:1 coon<,raci6n 1110-

nctaria intt•rnncional como asunto d~ ~!cnerosi--­
tlad; todos \os países t icnen un int•_•rl's vital -
en mantener 1:1 est:ahi1 idad 1::onet:1ri.a internacio 
nnl y el crt!Cil:1iento equU i 1iraclo ckl co::iercio -
int:ern:1ci <11!.i l rnul ti 1 ate1·nl ," (0) 

Su propucsL1 entonces H•l intcnt.al1'1 tlar sol11ci6n a todos -

los ;n-oblemas económicos y financieros internacionales y !!lucho 

··ienos a aquellus qm· tl.!nían que ver con la :isistencia y rehab!_ 

litación Je In:; ¡i:1ises en guerra; sino ocuparse del problema -

qi·r~ :i '.dl juicio era L:i rarte csenc-ia1 pnra qrri:--orcionar una --

\J:~se :;6lida :1ar,1 el renucimienlo del comercio y las finanzas-

{'J) Esboso Prelimili"r (jl1Uo 1943) p. 60:! 
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internacionales: La cstnbi lidad monetaria. Dclie sc!ialarse 

r¡uc ln importancia de la propuesta raLlic:1ha en la creación de 

un or~;anismo de carácter internacional., yiarn tal fi.n, ya que-

hasta entonces nin~Qn esfuerzo de cstahilizaci6n ~onctaria ha 

hL1 sido 11echo a través de un organismo de cooperación r¡uc in 

volucra1·a sólo gobiernos. 

Los objetivos de esta institución serian: 

" 1. Estabilizar los tipos de las monedas de las Na -
cioncs Unidas y de los paises asociados a ellas. 

Reducir la duración y la intonsL!ad del dcse'lui 
librio de las balanzas intcrnacinnalcs de paPos7 
de los Pn'ise!; .\socindos. " 

3. A)'udar a crear condiciones que for~cntcn unn co -
rricntc fácil de comercio v Lle c:1rital product"l_­
vo entre los Paises Asocia~os. 

·1. Facilitar el ué;o c·fica:c ele los ,;n; ,J,,s ext rnr:je -
ro!; h] oquc'a,!o:·; .¡ue :;e han nc11111ul :ido l'li :1 l ~~unos -
paf se~-; cor~n consecucnc ia de l :1 gue !~rn. 

S. Dism.i1111·ir cJ uso de restricciones c;1rnbiitl'ias, -­
con\"enio,; bilaterales de compcnsaci6n ,\e car.11Jios, 
I'.10nedas nül tiples y pr:ict icas camhinrias c\iscri-
1!1i.notorias 0,llc cstor1icn e1 cor:ercio mundial y la 
corriente internacional de capital ;irolluct:ivo'.' -
e 1 ri) 

Esto es, la estabili:aci6n Monetaria seria llevada a cabo 

a trav6s Je constituir una autoriJnJ ~onctaria que en base a -

acuerdo estableciera un sistema tlc paritbtles f:ijas. Accesori~-

mente este orr,anisl'10 ayudar:ia a sus n:iemLn·:; a cqu.ilibrar sus-

(10) Op, Cit. p. G03 
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balanzas internacionalcc; por :u~dio de c1·Gdito;; y recomendacio 

nes <le política econ6mica consistontcs con el ohjeto <le 11! -

vnr y mantener n lns econo1:~5.as en una apertura r\\llilateral. 

para: 

" 

Para ello el Fondo de Estabi.lizaci6n estarin facultado 

l. Comprar, vender y tener oro, monedas nacionales y 
bonos gubernar:ientnles de los Países Asociados; ncl 
mitir oro en custodia y traspasarlo¡ emitir oh]i7 
gaciones propias ; ofrecerlas en venta o <lcscon-·­
tarlas en los Paises Asociados. 
El Fondo comnra r:i a cambio de 1:ionl•,\a n:ic ion a 1 o -
divlsns ütil( .. s, la r11onf'dí'.. de cuaJquier Paí~; i\so ... 
ciaclo adqllirLda por otro con~o liqu.tclaci6n Lle llñ -
saldo en cuenta corriente, cunnJo c1icha 1:1onedn go 
ce de buen cr('dito y no se !)Ue(\:t colocar en los -:: 
mercat1.os 1\e di\'isas dentro tlc los til)o~-. línitc es 
tablccidos ror el rondo. · 

2. \1 cnc!1..~r a la Tcsorcr'in de cualquil:1· ~)n'L!; Asoc.ia<lo­
(o al fonr\o ,\e csudiili::nci.ón o :ti hanco central­
'!llC actúe co1~:0 su a¡;cntc), n l tiro de camh.i o ncer_ 
tatlo, rr:onc•c\a nt1ciona1 ,\e cualqui.er País .\-;ocint1o­
C!1 !lOOl"r ck1 Fontlo': (11) 

rs decir, el rondo estaria autorizado ~ara manejar cual -

quier tipo <le liquidez para proporcionar a solicitud del miem-

bro que necesitara venta o compra <le moneda, oro o valores em! 

tidos por el gobierno, dentro de lns normas de funcionamiento-

establecidas. 

(lll Op. Cit. p. 610 
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Para ello seria necesario en pri1~eru instancia que todos 

los países Jlliernbros, fijaran su ¡rnri,!;1,\ rcs¡1ecto al dólar en-

base al siguiente artificio: Fstableccrian el. valor de su mo 

ncda en funci6n de la unidad contable de i Fondo denominada 

Ui tas la cual seria equivalente a 137 1/7 granos de oro fi-

no y 8. 88671 gramos de oro puro, es decir más claramente 10 -

tllilarcs oro. 

Posteriormente a cada país le seria asignada una cuota -

de part icipacl6n en el rondo, detcrwinada en base a 7 clerncn-

tos de pon<lcraci6n econ6mica, 6stos serian: (12). 

(12) Casio Villcgas (1943) p. •1'1 menciona que estos elementos estaban el~ 
ramC>nte explíc ito5 en el proyecto Mlitd de l'l,12. Con posterioridad -
sólo se les menciona sin explicar el pc~o n~ltivo do cada elemento' 
c.:n el puntajt~. t\ pe~u.r de ello cuponcmos qlic: estas emisiones rcspo~­
deu m5s tl uu ocultamiento c1elíbf1rado que :; 11:1d. reconsidc?raci6n de es­
tos valorü:;. 
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CUADIW DE EQllIVALENCIAS 

Elcinentos <le Ponderación Puntos Por cada 

fü is tc;ic ias 1lc oro .. .. . ... 100 ......... l,000 millones de ,J6lares 

Produc.c i6n de oro • • • • • 1 • ......... so ........ 1,000 mil tones ele cl6Jarcs 

Comcr.::io exterior . . . . . . . . .. . . .. . 25 ........ 1,000 flli.l lcmcs de dólares 

Invc1·s.i.ones en el 25 1,000 riillones ele dólares exterior . . . ... . . .. . .. . ........ 
L1cud¡1 pCilllica ex- 10 so r.lil lones de dólares 
terior. ............... ........ en interés nmm l. 

Ingreso Nacional . . . . . . . . .. . .. . . 2 ........ 1,000 mil lone'.; de d6lares 

Población . .. . . . . . . .. . . . . . ........ 10 mil loncs <le habitan 
tes. 

Fuente: Casio Villegas (1943) p. 44. 

Oht en ido e l. ¡•\lnt aj e, a cada pa '.is 1 e sería dado a conocer 

c.l volu1nen Je recursos que ten<lrL1 derecho a ;iportar al Fondo 

en forma de cuota, misma que servir1 para determinar la canti 

dad de co1:1pra de divisas que podrían hau!r y el número de vo-

tos que le correspon<lcrinn para participar en el aobicrno de-

este organismo. 

La cuota seria entregada en las sigu·icntes proporciones. 
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' 3 
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cmwos 1 e ro:-: DE LAS Cl!OTAS ( l 3) 

l~oneda 

Va1orcs 

En Porcientos. 

~-

Nacional y/o o t 
de Gobierno 

so .. -~ 

J!tis ele 1 

50 • 1;'0nto en .• 
reserva 
doble de 

~ lás tlel 

50 % 
r.onto cr. 
reserva 
cuota 

r o 

-

10~ 
que 

s 

(\el 
la 

l'ara Pa 'is es cuva­
resc rva .:ucra ·3 -
veces nayor f!Ue -
su cuota. 

cxetb el 

Par:1 I'aí:-:c:; cu,~íl­

rl'scrv:1 :»..1cra ~ -
vccc•s 1:i.·1"é>r que -
Sil CUJt:l. 1 ;¡ CU:)\ a 

1 ()', del 
que la 

cxeda l: 

Para Países cuva­
rest} rva fuera Ín.:1-

1- yor que su cuota 
y r.¡cnor que el do 
ble de ésta 

----------------- -. 

50 Q .. - -

Para Paises cuya­
rescrva :ucr:i me­
nor que e 1 monto­
<le su cu.:ita. 

Fuente: Esbo:o preliminar (julio 1943) p. 604. 

(13) La versión do abril de 1943 del Esbozo Preliminar, proponía la ec.trega 
inicialmente del SO't de la cuota asignada con la siguiente prop:orción - -
12.S't en oro, 12.S' en moneda nacional y el 25\ restante en valores gu -
bernamcnla les. El cuudro siguiente muestra la distribución ~· monto de -
los recur~;os propuestos a 
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-------·------------------
ítecursos t ot.;1 les du l fon,\o 1:1 i l lo ne s el e d 61 u res 

AporLnci6n 1101:1ín;1J tota1: 

Estado:; IJnidos 3) 196 millonqs de dólares 

l ) 80-1 millones de dólares 

Aportación efectiva inicial (SO~ de ln nominal) 

Estado::; Unidos 1, 598 n1illones de dólares 

Otros Paises 902 rn.illones de dólares 

Aport:aci6n de ~loneda ~facional (25~ c•c la efectiva) 

Estados Unidos 399.:, millones de dólares 

2 2 s. s millones de dólares 

Fuente: Cosiu \'illegas (11J43) p. 7.i 

Una ve7. establecida la cuota, lo;; r, ::••:s que as:f lo desn 

ran podriHn efcl.'.tuar compra ,Je divisas al fGndo con su propia-

moneda nacional hasta por un monto equivalente al SO~. Je su -

cuota,durnnt(' el primer alío de operaciones de este orr,nnismo-

ampl iandusc el rnar:.;cn Je compra al 100'; respecto a la cuota· 

para uúos poster:iores. (14) 

Las compra~; podrían efectuarse no s6lo pura pagar un sal:_ 

do adverso en cuenta corriente sino tambi~n para facilitar un 

traspaso de capital o un pago o ajuste de <leudas externas 

(14) Las compra:J t~st¿1rlan gartlnti.zu<la~; no tat±o por .!.a moneda nücional, s!._­
no por el oro ent reyddo corno parte dr! la cuotu. véase Mosin ( 1965) P. 
(Í l 3 . 
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pero SÓ}O Cn lll1 í11c•nto !10 mayCJ1" c\c.\ 5()~, 1'1.!S!1ecto {!SU CUOta y 

y siempre )' c\wndo L1 O!ierncil'in rucra ,~,;scahl e n juicio del -

consejo dl'l orgnnisr.10. 

Los pa'tses deficitarios con ncccsicb<lcs de recursos adi 

cionales poclr'ian rcvazar s11s niveles de co1;1prn permitidos bn 

jo las siguientes condicione:>: 

"1. Que a juicio del Fondo c1 país cuya monecb níl-
quicre 6stc, cst6 tomando o tornai5 medidas sn-­
tisfactorias para corregir el dcse¡¡11il ilirio de­
su ba 1 anzn ele pagos; o 

I I. r,,ue se est imc ()llC l n ha1 anza ,ie pagos futura - -
del p<lís cuya 1;1oncdn adquiere el Fon1\o garant_i­
ce ln ~osihilida<l de que 135 exlstcncins redun­
dantes en ;1oder de 61 puedan enconlrnr aplic~-­
ci6n dentro Je un plazo pru<lcntc; a con<lici6n,­
:i<leF1j.s tlc que cuando la cxi stenc i ;1 ele] Fondo d() 
la mo:1c<la ele cual<¡llicr pa'ís o p;1'í•'c'; sea infc -
rior al 20 por ciento Je sus pnrticlpaciones--­
respectivas, la vcnt.n exij3 tanbit;n la ª!iroh.'::!,-­
,:i6n Je 10~ re1i1·esc11tu?\tcs de t~Sl''.~ p:1ises. 

I I 1. Cu:Jn,!o Lts t~X istcncins del ~'ondo Je l <1 Moneda y 
de loe; valores exccdnn ele la cuoLt pcrrdtida de 
un pa~.~;, el C:onsej0 puede petli r a óste que dcp~ 
sitc una colateral Je acuerdo con el rc~lamcnto 

. prescrito por el -
mismo. La colateral. cons'i's't'if-a t~n oro, 171oncda­
nacional o extranjera o bonos ~ubcrnamcntalcs,u 
otra colateral adcc\lada, sccGn la capacidad <lel 
País Asociado. 

I\'. Cuando a juicio de 1 Fondo tlll Pais Asociado cuya 
moTH)l\i\ ;: valores en poder del '.:01Hlo excedan su­
partici~uci6n, ngotn su cuot~ permitida nfis r~­
piclamcntl: de lo jnstificndo, o L1 lltiliz.a de un 
modo que cl~1ramentc ü1pidc o ret;·:;;;3 sin rnz6n­
cl establecimiento tlc un couilili:~" :;ano en sus 
cuentas intcrnacLonalcs, el Fondo 111.ietle imponer 
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a lns nuevas vcnt.1:: '.!t' ,i;vi'<t·; a l:S\l' :1aSs cu:i­
lesquic1·a con<lici011es qi:c 1:;ir:1nlicL'I\ l~s interc 
ses ~~cncralc:1 del J;on~L:·. 1

' (l~-1 

el 50~ de su mot;i p:ira comprar i:i:.l•; ,\ivi:''''·'· :il Fondo pnra fi -

nes <le p~1go o tn1spaso de capitale:;, ;:-iodr'ian hacerlo con la -

aprobación <le las 3/~ parles Je los votos del consejo. 

En suma se exigiria a los paises con desequilibrios ncg! 

tivos en su balanza <le pagos csfuer:os Je politicn económica-

para corregir sus desajustes y se les limitnria dependiendo -

<le estos cri.tcdos s11 acceso n nuevas co::;pras de divisas. 

Contrast:intcnwnte-los ;1a'i:;cs (\UL' pn:~ .. ·1;tan dcscqnili~rios -

<lcl fcn6me1"1 " :ic Je:; rCCoJn1c:1darí::1 nccioncs para que las 

exi.stcnc i :is (\<? su 1noned:1 en po<lcr L\cl Fondo aumentaran. Si-

a pesar de ello la divisa re~ultara escasa, el Pondo po<lria -

Cl!lchrar acuerdos con cualquier paf.s asociado para obtener --

saldos disponibles para establecer el racionamiento en ventas 

posteriores. 

lle lo anterior se infiere que los pa'.ises ::;uperavitarios-

(15) I;sbozo Pr:•Jliminar (julio 1~!>13) p. ól:'. 
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no sc:r'ian sanc101utlos ni rcsp\llb:ll>\ lic::,dos de alguna forma 

por las consecuencias 

En lo que ata:\e a las obl1gacíotk~; ,¡, lo;:; paises mie1~bros 

para con el Fondo, :;u princi.;1aJ n~c¡1ons:tl1i J idad scr'ia mantemr 

estables los tipos dL~ Ciunb.io t cvit:t:1t.1o hac.t·r prftcticas contra 

pens111·i6n hilatera'! u oper~tc10nc·s \_:~:·1hi:1rias d;tlíinas para 

J¡1t.t:1·nacionalt.·s dL· c;_tJ)it:t! t r10 :1ccr)~~t:;1.'.1._} o !)e1·1·:itiet1Llo la a~ -

quisici6n de dcpG~ito~;, valore~; o inv~~r:;iunci~ naci.ona1cs de 

respectivo. 

ci.6n ya qu0 el nÜ!i:cro de votos que co1·n:s;1onderin :1 cnda país-

sería de l!l!• \'Oto::; mtis uno adicional por cada mil 16n ¡\e c161!.1_ -

n•s a c¡u.: :1:.cendiera su participación (1(1! l imitan¡Josc sólo en 

que bajo ningtina cin.:unstancia p11ís al~~ll<to po<lr'ia tener nHis -

<le la quint;i parte del total de votos. 

(16) En <:1 t»1boz0 Pr:c,liminar de .. ,bril do 19,lJ la L 1 ructura de cuotas pr~­
puesta hubier.:l dCT.do a lo!J EstacJos Unidos el 2~'. ·13't do los votos tota­
le~. l\ !_Jcscir de que esta nación hubier·l1 .:\flOrtudo ül 61% del capital­
total. v6ase Villogas (19431 p. 107. 
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''a. Cuando ~~e t!':itc de ;iru!1 1:s;11c ton=:·, '1<1ra aut.oriznr­
la venta de 1\ivis:is, cnd:.1 :ln1s 1 ,:'.·(J tm mí1mero­
de votos que di '.crir:1 de su voto :,:;;;ico. 

T. Pn: l:t édiciCin ele un voto nor ca,ln ,\os r.1ill0ncs­
Je J6lares nortenracricnnos.de venta nctn de su -
ranncda por c1 Fondo (ajw;tnda Pº' Jo,; t.rnspaso:;­
ne to:; ,\e oro) , y 

l i. Por la ~;ustr¡1<.:c.i6n de un V()t o 11,:r c;~t!a Llos mi..] lo 
ne :~ d t: el 6 1 :1 re s n o r t e~ r;~ e r i e a i: •) :-~ ( ! l ~~ • i e o m p r a no t U 
de d .i. vi s a. s a 1 Fon <lo ( ~ j u~-:. t :' t.l n p í.• r l ns t. r a~ pasos -
netos ele oro). 

b. Cuando :-:e tra.tn de ~;roposici.oncs para suspender­
º readmitir a un Pafs A~;oci~1lL1, .. :::d;: uno tln1tlrfi-
11;'. s01o vr'tn, següa ·10 ~'r< .. v( 1;1 c1{iHsula VJ-11" 
(J 7). 

Es·to e:;, las votaciones St! aju~.;1:1, 'li r! la p:1rt.icipnci6n 

re 1 ~1 t i\• rl que e '1 d a p a 'i s t. u v 1 e r ;i e o n ;1 o ,.; te; : : , ' r i d ;_t Ll en e 1 ¡:o n do , -

se g(in l ;1 fuer~.a de su cconol'.11 a 

(17) Ssbozo Prolím.in<1t' (Julio 19•l3l p. 62l. 
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De ur1 :';t; 

de t..:1 ~ir· 

p1.J r e 1 
¡ f; ~; 

de '! u) [ ~ 
.! O iiU( 

fTC z¡ t 

V : ~¡,. 

r. ·~ 

,, ; 

•: 

de carric-
aux1 l1e 

nv: i nt ¿rnaclonales 
1 ;:; ¡ L~;·. tu :: 1 a tcgul!!, 
dt· l 1aundo ~ 

r 
: 1 ¡ :,t 1~· 

i ':.trn'-l:, un meJio 
'~~ n Ll i ( i e u 1 t. ad es , 

1 1n tos naciona­
·.irudc~nc.i.a, qu~ 

:::> a i e nas en 
-~'~': ~'·~r:1 hacer -
- ~· q a e ion a l e:::; ; y 

-~-:.~:~:, ! '..'.,;! ¡_·, _,._ :Ll~:OJ.ll ll1llt.H.:~ 

:·~,r_'~\.; 1~;.,J::_·. ·.~1' !·1..:::tr_i,1:ci.ón y <lis 
_,., !::1cj:,¡•_•::-: han adoptado h<ts 

""L!:J :_ 1 ~;.ir10 como mctliM-
•: \-.<~nt.'" :·ucr::u:; perturha<lo-

~:une::.,_. L~1111t.~nte: 

0 1 a cre~JL i(;n c:e una lini dn ~~!Q11DtL11'.La 1 1 l amada -
<tqu:O: UnLó:1 lnt~rrncjo11:·í dl'_ Co1'.1¡.icnsnci?n, que 
::it..• ¡~a:;:..' c·J¡ un UJJ!Crc· b::.:11CdI'to intcrnac1011a] .. 
!Jamad,1, c'q;:.tntGS, baiiC•.'!', cuyo valor se fije 
(pt~ru 111_1 .i.n~1lte::nblt·mt:n:_·e) ¡_~¡; nro r que como 
cqu1 \'itlt:f1t1_~ :t l ori.~ J :1 ·¡,-'l:pt1· :i Comunidad 
Bri t:lnic~i J:~t :idus li?~i<~d~! y J.t~mús micm--

{~ i {. , ; 1 • ; ' , • f t1 -· J. I ~¡ 



b ro s d e ~. {t ~ l I i i (: 11 : 1 11. r :_¡ : ·; : i i _ ~ : ; r i. u ::. .:; ; : t 1,_l o s i n t e r 
nacjonal~:s. Lus 1.):.Jnco .. ~ t'~ll 1·:· l:..,, ·'.f\ Lodos los -:-
es1 .. ¿¡c.l,,s .·,;:)<)L:·r~.c~:D~-···(}·--d-c ·;J;:> ÍI ;t::>•,1c.i.JUcJs t~mbién) 
abrir:ín u11:i cucnt:1 t'J'. ·.:: 'Jn:1> lntci·nacional ele 

~~ ~~ ~ ~f: ~~-2-~<ri¡i-Js-E~E~F-~-;~1i~f :P-E =~¡-. ·: ~:¡~~~~~~ ~I-_ 
E-¡¡_c; a ~~¡·-v_0_-LEi_}_G~rljii~~~~G..=i(~-t':~ ·.·.·i·--ésta en búlí-
cor. los p:i 1 ~;e~~ ~pie tuv1er·tn un: 1 !.;·~r~i-n:r.3C.:rc-~ 
gos f:ivnrab~c- con el r(:sto d.cl 1:1undo tendrían en 
la lJriliin de Compcn~;nciGll una <:tienta :icrccdor:i, y 
aquel li.JS ttty:t b~lanz:t :~t.1cra JcsLt\'Orablc tendrían 
un a de 1 ul <J r ~! • Se r:. e e e;~ .i t ~¡ r .r :u1 rn e d i .. ! as par :i evitar 
1 J. a e t.111u.t l ~1 e j 6 n i J ·t rn l. t: o 1I ;1 Ll Í.. :J a 1 .. }.:. ;:. a e r '---' e do r e s y -
el e u do r \..' '.l , p u e: s e 1 s .i s t e: nw J: r ü t.-: ~1 s a r l a a l a 1 ar g a -
s.1 nn rr:1 :~0\''-~r~1 canacit1 ,~d :: 1 !:· '. :_~~c:1t:.: de ~tutocquili 
hr.io para 1ogr:n1o." (~.ú) -

Es to es, se propo 1: ia la ere~ ac.i.6 r: tk e!":; iinp o rt antes mecanismos: 

de que: 

,, 

el b:lllCO ¡' 

1 n Unión de L~o:npc-nsac .ión 

! .! l J rn:c ·;.;;1v i.cci.6n de Kcyncs 

.. fu:1:1j !itoncd:! u~d':cr~:.;1J. e~.; cs 1.:ncial para am-­
p!.l::r ·.:'1 copi(;ri·iu de cuu1quiL·r p~1ís, y del nucs 
t ;·o a u te to d 1.J , p \ ~ ,_:· ~ l :1 e;¡ rae l 0 r í ~; t .i. e a el e n u es t 1:0 

comcn:iu es que lo~; mejure~; 1:iercadus de los artí 
cuJos que ofrecemos no ~'·-r:·prc co~ n,;idcn con -­
nue!;tras ílit~jurc·s fuentes de ~1hd'.;tcc:.imiento. No 
logr_:!_E~l~!:; __ ::_,¡~1}_U_!J_1:~..'.:_.!_l_':l~_:;_t::_o __ _:::~;211_1.:·_'.:_0:.9. __ !~~__l~ 
01) te 11 e !J!.:-:.~ __ _::_11__;:!_1_1:'._:l t s--~~. _ _l~?..:l~'~;1~s --~~~-:t_E_~.::i_J; ar a e Je e­
t u ar p a L'. u en o r ro . B as t :in te tli f 1 e 1 1 ser :1 1 a ta - -
re?1'l1e-:;·¡:·c::1-1:-1.¡¡1vo Jumen sur i e Len t (: 1k exporta e i o 
ne s ; r e: ro no h a y e s pe r :~ n :: :1 e; d e 6 x i t: o s i no pode:­
m os util.!::.ar J H>remcnte lo que ull1:enc111os ele !.:is 
export<lcio11c:;, donclcqu¡ er:1 <11ie 1:1:; \'Cmlamos, pa­
ra pag:1 r nuestras co111pr:1;;, d·.1r11k . ·i_i.cra que las 
cfectucu:o:.;. Estf..: pruycctu JlL'nni.t, :·i_::tlj¿,~r esta 

(20) Op. Cil. Pi'· 'ii6-~»77 

1 r - ., .) -



posibii.'J:.id c'Jll ii::;it::··¡.,¡!c:,, ::s éste el objc 
t i.vu p1- i 1',c: :: ~, ~; l r: ,:¡·::;:; 1 ,,:-_.) :5 ! l1~i de: sobrcvT 
v.ir cr:JH 6x~!o d r~11~t~ .1l::ün ;iempo este procC 
di mi en t .. , ge r~c r ;~ set ;~ ~· ~ 1 .1.~.~~:.i.S_:i_~,~~!--~~~~-~-~1-~t t~. 
12-l!_rovisi.ó <.le ru :·.c':l nr:·• 0rci.onaua a lo 
ñl a¡: 11 i tli~r:i·;; '. - .. ·- -roue!iºº"b-r-
(Tf: a[)()y·~¡¡·.·; ,,--:-··ctiúbºi L:¡¡-.. (.H,/·i:{~{r*; ¡¡ ~'.=-~;~ j' 5~~ rc1 
iiitiflJO.J1C.i·~;c¡¡J1 t;n;¡ !):12·tt' l1·;1;:onab.i. .... : \,te dinero en 
proporcj::.n :: :;us ncce:o id,:Jcs. !'J nrovccto in-­
~). 1 (> ~; pro p tl iH~ 1!1~ :J f ( rr>n1 ·'. tt q u:.: pe r mi t i ~r tí re a 1 i - -
:~.~~r ~mLc::. :.; {.'Li\··,1-· 11 _:·.~11 

scr:ia un in;;trum0:1t·:> !'ª"'' ;;;_·r v•· i 1 ::.·_,;,·n por luc. Bancos Centra-

<linero, p1..:1·0 cnt re :;.:;1e:ur serviría para campen· 

s ar y l i_ q u l da 1· :• :; .l do_., r 5. r: d ~es . J: .i 1 r' ~; i n \,, s.i );n.i.fi e aba obtc-

pcctu no /1:1~Jrí:1 :·ur:n2 ,!,_• t¡uc- se c:rear:1n muv.imicntos espcculat~ 

vo~ c·n llancor cu1:10 :;uc,;,!ía con c·I or·c.·. Otra Véntaja sería que -

aunque el bancor é::;tarí.a Jjg¡Hlo :li oro, nu rcquer.iría de un re~ 

pal<lo de éste. 1'.l \'dlcr Je1 h:1:1cu!· c:-t:ir1a garanU.::ado por el -

a e u e r <lo de los p a í. ~;l.' s m J. 0¡¡d1 ros de re :o petar l a par i <la d <le l oro 

(21) Kcync¡;. lHtil:ur:;o rronuo<;ilhlu ¡;n Jn Cáw"ra d1 · ::, r.or.e!l (mayo 1943) 
p. 419 • El veo1n:·Hin d .. ::i rí.~\·urnon qu12 ¡irop:i.:Í';:, !,1:: Jnr,ll.!Ut!t.i era Jl! 
25,000 udl1u111.~~; í.L.:o J6L.:~r(:~; con unti uft•rca de 1 !~e(1dl.tost automñticu 
de iJClle1·do a I:< d<:c•\itt.da 1¡ue p0dr.fet 11.,:f!Jlf hn:;lu los 110,000 millo 
nes de doLJi"f~· .tpr"•:-,i1~1;1dwa1.~ntt·:. t1l{,1:-JC !J<.:. !·íntr_io (IIJ85) p. 18. -

,¡ 6 -



en términos dC: l>:: '.le« .. e , e::: t..i 

!:· 1:: 'l' \'.:ior dc•finido en ban 

cor y éste a su ~·e:: tí_:ndr_í¿1 l.!L ,. !.c::ic: de oro <lclimitado se 

:ial de compra de 

oro". (22) 

S Ó } O :S L' H t_ i d O : .J t.~ ti l' :_ 1 ;r1 :: \:; inversi.1, dando como 

I~ Uni6n Internacional 

"l) ToJas las r;~1cjvnt:s scrt1r, ~ ;;\'~1 :tdas a ser micm 
tiro~;. 

2) Los ~~ubic 1·no:; i_l-:· lt1~-. jis L i ntu-·· t'aÍ ~;es asocia­
,[os de~.i1;1:~:l':; .. ;·· .. r;::,.·j:.J!ir:-i·i::\.,, ·:.los arrc,~los 
Je c:1r:ictcr ~(,cni;;.:.o :~e rl·nl-1 ~·.dr;i;1- ¡H1r .intcrinc<lio 
Lle 1 o~; L~::~CO!> ct:nt ra.\ e~;. 

3) Le·~'. e~-;t,:t1·l:).:- :i:::,.;ci;1c.lo.; con\·cndrtin t.~nt:rc sí cl­
\'ttlor in.i c.i a 1 que tvnJ :·:in :;u'..; monedas en bancor. 
Un cst:1du as ~ci:1c\o :w ~"idr·~ m,;Ji fici.lrlo Jcspu6s 
sin autori:::1ciií11 del C:nn":cjo ll.ircctivo, Jurante -
los primcnis cinco ~1ii,.1::, de. CunsL'jCJ Directivo pre?_ 
t'1rÜ consj<Jerac.ión ·~:opvc.ial :.t 1:1!; peticiones <le -
ajuste c\cl valol' <.'.e c:11:di\o de• un;¡ uni<laJ maneta-­
ria naci.ona 1. 

4) El Consejo Di.rcctivci det.e rminar[L el valor que 
tcncl rü el bancor i.'!1 or,::., \."''' L"stados asoci:idos no 
comprar~in t) aJqui.r.i.r:in a un pn.'cLo, superior a la 
paridad que corresponde al valor de su moneda en 
b a n e o r <ll v ~ll o r ,¡e J b :1 ne o r e; n tl r u . 

(22) Propotiiclom"; p:t?·;·1 un;1 Uni..fo Lnlc:rn",:Jon:.11 tle Cornpcnuación (1943) 
p. 589. 

,,, 
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5) Se asit:Lar:l ·1 c~1,_,J t: L:¡~:o ;;'-',(_.11..:ia-10 una cuo 
ta que üet._:rmi.nar:i 1.í '.;1;1,;" ,}(>~;u responsa~ 
bilillad c;n el ¡;oblcrno e: L• \' 1il.)n )' el <le su 
derecho ele Ji:;f'rut:,r .. \t- cró;!i .o proporciona­
do por 1:; Uni6n. L:1s cu;..::::; 1,¡ ·:des poc\rian 
fijarse proporcion6nJ.J1:l.:i ;1 1:1 ·1 •. ,:1 lle las e~ 
portacionc:; i\,, cacL.i P'ii':; en un , . ci;•;ctlio, dig~:_ 
mos, Je lo:; '. :-~··:,, ~1f1o:;J ~i;~tcri ore~i a la guerra, 
}' pot1rí~1n :-,u,·, cti.~!;~n;~s, el se1·.c~;·1t~i y cinco por 
e i en t o <l v 1_· s L :1 e :i n ~ i. l! :.! d . Un \:. :t l e u 1 u e s p e e i a 1 -
sustit11ir:ia :1 c.?Ut ;·(,n:iuLJ c:1 c:tsos (de Jos -
cuales puede h::ibcr ·~:ai-io;_~-1 l'!t qUL' por ::ilguna -
r.:izó1i fuL·1·n i.'J;·.aJec.uai_l,t. \Jc::r}l!{'.,. t1·anscurric..lo 
el i:e_1:Iodo de t~·;;;:s~1·:L1)n, !~~:_, ...:·not~1s ~lcbcrían 
muJ1L1car:..1t.:· .1;¡uaL1i.: .. :Llc ;_,1.: ·.~1·.'\.1C·r(: \..:un c.l pro-
m e J i o r.1 ó \' i l el(; .l '"' ! tm e;: e ¡\, ,.: t.L \'\J J e e o me re i o 
de cada p:i.l.s en 1o:~ 1 ré·:; Mí'J:, prccé.'tlcntes, 
llen(!nJosc :r un ¡nonicd io qui nc¡u(•11;1 l cu:1nJo se 
disponga Jt• c.l.Cr:1:; p;ir:1 ci ni.:0 ~liios tlc post-gu;:_ 
rra. LJ t!et::r:"1!1;:1ci6n de· l:i cll<:>1:1 •k un país -
re [ir i C n J ü l a p r !_ne i pal m (: n t e L: 1 \· a 1 o r ,je su e o 
mcrcio c>~tC!'icn· D~r('CC co11:;t:tuir el critcriO 
mfis pcrt.ír~.c¡\tc ~i- tq¡ pro\·ectl) uue busca sobre -
todo la rc:~u1.ación d~ 1~)5 ca;:ii;ic' y lle la ba-
lan:a de comcrcic intcrnaLional •1n p~•ís. 
Queda 8 d i ~; e u s i 6 n , ~~ '. n e 1~1 b ~ ! r t: \.i , ~: o s .i b i. 1 i Ll aJ. 
de que la (L)rmuJ.;·1 :Hi!"ptad.;¡ p:1~·~t ti•·r.erminar las 
cuotas deba to1''·''° en cucrit·;1 tcti,,¡,;;:11 otros [ac 
ton•s, 

O) Lo~; r_·~~ L01.lo:-; t~!.:OL:.i:u.lo~~ cuL\:t'ihlrl~1n en acep­
tar 'lu liuuiJ3ci611 de sus s:1lJos c11 divisas -
que: les t1Cb2.n otro:; ::\i_\..'.mhros mcd.i.~ntc un tras 
paso Je bancor a su favor en los libros de li 
Unión f;;tc;·né!c.io1wl. Tcn•.lr:ín ,\crcc\10 t;:imbién, 
a hacer a Livor de otros paí.;;cs <lsociados tras 
pasos de b;incor cuyo efecto sc:t el Je ~obre¡;.L 
rar sus propias cucnt<1s en 1'! ll!\lón, a condi':­
ci6n que los salJos Jcu<lorcs mfiximos asI crea 
dos !lo r·cbascn sus cuotas respectivas. 

7) Todo esto asociarlo p:ip,ar:J al Fondo de Re- -
serva de 1a U11.i6n de Co111pc11saci6n un ¡¡ravamen 
de uno por ciento anual sobre el monto lle su 
sal do p n.>1ncLlio 1:n ba neo r, :se a :.ter·<: ,\or o dcu .. 
do r , s 61 o un p a :i !; q lle d u r ;1 n te u¡; "' se uw n - -
tenga en prvmL·,\.í,J 1o m:i~; ce1·ca ¡:;.. .. iilc de un 
estado dc> cqu'.Li.hrio inrcrn:;ciu11al evitará es 
ta con'.: r i bue i •:.11. 



111t:tncnt:L· esencia-
lc:s al pj'•Jyt·c.1. _ _,, ,·it.-(.! .. · ;¡_,~. Q1:t..:;10ntra accp_ 
t::tl)les, c·.;11sittij1·~~in L·:~tíi::ul:.y~; 1.ra.1iosus e im-­
portantc:.~ par~: rn1·(nt e· ne· e un:: : i L t:1ciün do c.qui!.l_ 
briu, y ·:;{:rf:1n un .1n1.lici._.1 ,i-.n1:~1c..iti.vo de que 
el sistema con::ii.dcr~1 1...:~::.n~ i.í· 1 u::l : .. (:·: i.do crítico 
1 o $ s ~ L c.l u s ti e r e e Ju re s e· x e{.~~; j. v u s : e :_; s a 1 dos -
deudores c~x1..:c:~ i \'•JS 1 -,:a ouv cada ~1nn e:s, en roa 
lii.hd, ur, c1rncomit:1ntt:· .i'r:evi.tah:tc del otro. -
Cu:ilquiL~l° csr.~tdo a.soci;1clo cuyo sa.ldo sea deudor 
p o d r ~l , p Y t:: ~~ i a e o n :; u 1 r a e o n e 1 e o n se j o D ir e e t i -
~-·o r'(•·li··· i--.:1r.-o-.· lle; 1ot· 1.:'•1'1()1·· ·.1c1·('•"'tlores de .. 
e; t ;~o;. !; ;; I. ~ ~: .:: ~; ~ i ~de; t: r~ ~e: ;~ ~, L~ ;; 1 ~~ =1 ~ ~ - :~n 1 tu al~\ ente ; 
de c:~ta t7J:1n~~r~~ :.iJ~:bo:.; plHlrian P\'i t~1r estos gravá 
ll\Clh;:;. Et Cuuscjt": DLr(:C~ii/\J p(Hlr:i, a juicios~· 
yo, condonar to:; ~~.!..·~tvCtr.·ienv.:; '.:~lJrc sali..l:Js acree 
dore;; 1 y ~1umc 1i t.'.! r '-~urr:.:: s ru n .... ! i e· r1 te· mu nt e los ap f1 
e a b l e s a s ¡1 l J \) ~; d e u ll o t ·e :_~ , s i e r~ s t 1 o p i n i 6 n so ñ 
inm.ir:cntl~S (:OnJ icionc-~: Llc~med_! .j:.i1:1c·ntc cxpansi~ 
nistJS en la. ·::c·.;nc;n~J:,:__ ;1:it~1.J1d~. 

8) ~i) lln 1.:sr :uL·:• ~tsu.::i~ltl 1J l!~) po!!r~i aumentar su -
saldo clc1.1c1ur •·:· ;,,:;.,, ,;~, J :' (Uar¡ :i parte Je su -
cuot.i er: ur: ;::-:o ;; i;; ,:u t.01 i :aci ún •Jul. Consejo Di 
rcctivo. ~.;.L su s:JJ,Jo i.!euclur h~1 ( ··-eL1ido una CtHil· 
ta parte <le su cuDt."J r::n t~n prorni.::-· ¡q •Ji:: dos años­
cuando menos, t.cndr~ derecho, s-i~. 1·1 c.onscnti-­
micnto del Co:¡·;~· 1.- :!i.r~:c:..i.ve, ~i rv1lucir el valor 
de su muni_:.._~~1 e:: ;;.__:"".r a ·..:;.J111.:Lc1 ;J~ qu(: 1.:i rctluc 
c·i ón no ~~n'.···.:_: ,:t~ 11n ~1 por e ! ... ntn ~ ricro no tcnl.lril 
derecho :1 repcl il· es te proceJ,i .. '1i.ento a menos que 
el Cuii;,;c:ju CI-,.!¡¡ •\llé: es el lnd.icado. 

h) El ConsL•jo IJirenin1 puetlc (·xig Lr a un es 
tado asocL1<.\0 curo sa Ido dcutlor ;,iJ canee la mitil<l 
de su cuota el depósito ,le una garLtntía colate­
ral adecuada para c:ubrirlo. A juicio ,\el Conse­
jo Directivo y dt:ntro de la c¡¡pacid;td ,\el esta­
do asociado, Jicha ,~~'rantI:1 coLitcral ,\cbcr!i -­
constituir~;e 0n oro, munedn cxtrall'jer.i o nacio­
nal, o bonos del ¿:ob.icrno. El Cons;,jo lli1·cctivo 
puede exigir todas o cualqtt.i•:r;1 de las mcdidus 
siguientes co:au collllicicin p:1ra permitir a un es 
tado asociado aur.;cHtar 5li s;Jldu tleudor a una cI 
fra superior a 1a rnitaJ dt..: su c11ot'1~ 

[. Ui1:.1 t'l',\ltcclón estipulad:~¡[, i \::lor de la 
mtmcd:1 tic' l'::.c p:.Jís, si c0ll:~1.ck'l':.1 que es -
é:-;tc cJ t'('i:1c:di.o adc·•::u;1,1.ln; 



11.. El cr::d.r·ul .:r· 
C X .i :; l C y~~ ; )' 

1. 
¡ d ~)' 

I I l . La e e :; i <Í n ':\.>! , : ' i ,_. e .1 ·: 1. n 1:• '·, i a t a J. e un a p r ~ 
porci.ón :Jdf~~~li~~t.i:1 ,_'.l: cu;;,_!qu cr reserva in­
<l e p E' n d i <; n te: c1 :· u ro :. <.•: r a : , . ,; e r va l. í. qui <la 
par a r c. d u e i r · ... · ~ s a ¡ d u de L11._: 1 i_ • 

El Consejo lJí rcc:tl \''' pucdt:: recon1cndar al gobicr 
no <lcl país asociaJu, ademas, cualesquiera mc<lI 
das intcrn:is c'.cst.in::da,: a afectar su econom:In :­
in te r j o r que par e' z e ;1 P :.i <le e u :r <las p ar a res ta u r ar -
el cquilillr:io de su ba1af1'.'.<i intern:iciorwl. 

e) Si el saldo deudor Je un estado asociado 
hJ cxccdi(lo "~'.;~·re:-; ~·L:;!;:L~s ¡)~-~rtc::.; de su cuota 
en un promedj o üc un ::ii'lo cuai1Jo menos y, en - -
opinión del Cons•;·jo D.i.rcctivo, es excesivo en 
rclaci6n con el total Je saldos deudores pen-­
<licntcs en Jos l lbros de 1 a Un i.ón d(! Compcns:i­
ci6n, o aumL'l\t:1 c·on un ri1·rn0 C'',ces.i1'(J, podrácl 
Consejo Di rcct i 1'0, ;;,J.:n:ás, pctl ir a ese país que 
tome mec.!id:i~; p~1ra mejor~r su sit11ac.i6n, y, en -
caso Je qut: no 101,:rc ret.!uci.r :;;u salJo deudor -
dentro de t111 térn1.i.no ,Je délS afios, d Consejo ll.i 
rectivo ¡wJr:i dccl:11·ar que•.:! p;,;, se hullu iii·­
solvente v que no tcnd!·:i v~1 dcr~c. 1·_, ~1 1~.irar con 
tra su <.:ucnta, s:1l\"<: con ;iutori:c;,.·i6n del Consc 
jo Directivo. 

d ) Al un ' :·:, :i l ::: l s te 1.1 u e ad ;1 e::; L1 ,\o ;; so e i a -
Jo , e en 1 n: a í2 r;¡ en p ¡1 g a r ;1 1 a Un i 6 11 de C o m p e ns :i -
ciún la:; canticl:iLlL.'::; que adeuJc a un país en 1110 
rapara rl!ducir ei ".:Jl..lr1 JL:udor de é,;tc:; c:.on-:­
ven<lr:í t:am!Jl6!i c11 liac1..·rlo si ¡;¡ mismo llega a 
es t a r 1 o . Un es r :1 d o a s o e i ~Hl o que s e s e ¡i n r a de 1 o 
Unión de Componsación ~;in arreglar satisfacto­
riamente 1 a for111a Je liquidar :ill saldo clcudor -
scrf! tambiC·n con:;.ider;1do como país insolvente. 

9) Un p ~1 í s as o e i a <lo e u y o s a 1 do a el' e e,¡ o r h :1 ex e e 
Jido de lé1 mita¡\ de :.;u cuot:1 en un promedio de 
un afio cuando mcnoo;, l!Xarninar:\ con (~1 Consejo -
Di.re et i. v u l pero reten .i. tl o l a rJ e e b i ó n de f i ni ti va) 
las mc<lidas :1pf(JpLidas par:1 I'c,:taurar el equili­
brio de su:; saldos .i 111 e rn:tc íonal ec., 111cJ i.l\as que 
incluirií11: 

a) I.a:o. tl<..:c.t.in::d:1::. a L· cxpans.í(:r. c'ccl crédito 
y 1.h:: 1. a \~c·m~·;r11..l .:i i. n te r i o rL'S; 

b) La api··:·c.lac.icin de' :cu 1.inncda rucional con -



re la e .i ó n ~~ J o:; L 1...· ,:.: ~- } i. , , ·; ¡ ~·; l t :; u~:~; r , e l es 
timul.o que rL'pr1::;~:.,~;1 ui: ~tUlltl!nt.o del nivel 
general de ¡:rt~Ci.o:.;, :~::l:L'.1 ::; t~ i.ngrcsos; 

e) La reducción de Jos arancclrs y otros obs­
t j cu J o s a 1'1 i m p o 1· ta e i é i. , 

d) P r é s t u mo s l n t •:r ¡¡<le :lo J, ,, 1. e'' ¡i •.. : ¡ t: 1 des ar ro 
llo ccon6m.ico. 

lOJ Un estado usoci;1do tc~ndr:i derecho a obtener -
~'!_.2.E 1 llü ac<e.!-:~-:-c.1\T;~¡¡;:-,-,1·-:Jñ~:l!T~~!.'..~~-:_1:!._i;· p b¡;o en -
::,iro a 1:-i Un1.~H~ oc LCJEI~.<::._i!_~CJ_~~~~ que scTt1 a ~nallo 
:1 su cucnt:i ..fe com¡H;ns:ic.icn. Pvro n.lnpuno tiene 
derecho a J.'_Cdir oro:" l:.i 'lniciii-·-;¡·-¿;¡¡:í1.ii'!)c1c un - -
s a 1 <l o'Cñi) a ncu·1:·;---¡W0-:::ti)(¡í:i'0(1C ---¿q·-;;c;To--ñllé <lea i s 
iWi1erse· p~1ra--t>1-:a~1~}JSJrl.o ~¡ 01.·¡·1.J cuc:1~t.a ~le- cornpc·!I­
sac16n. El Consejo !Jirect ívo, ::.in er:har);O, tcndrtí 
facultades para distrihuír oro que ;1osea 1:1 Uni6n 
entre los a.:-;uc.iado~ qt~~; Lc·ng:..tL :;.:1J'-.l~; acreedores 
en c~ceso de dctcrmin;1<la propr; re i lin de su cuota, -
üi::-.tri.huciGn uue se· h:tr~í. propori.:_\onaluh:ntt: a esos 
saldos, para ¡:educir 1 as cant.itladcs 011 exceso de -
esa proporcitín. 

11) Las reservas monetarias ele un i·:;LHlo asocia­
do, a saber, los dcpós i tos del banc" cent i·a 1, Je 
otro ba neo o Je 1 Te so r0, r¡11c <! xci:·Ll.1 ;: ,]e: un s a lelo 
normal para sus opcr;J.ciones, no se ~;i.1:1rdartin en 
ningtín otrn p=-i fs sn Jvo cu11 autor i ;:~, iün 1.lc las -
autoridadc~ ~~netarias de ~stc. 

12) Lo~; i;obicrnos de los estados asociados Jcsig­
n ar .'i ¡¡ .. ··c · r'-co ns e J o !Ti re e t I\.T;ilfut e -cro·sClíf'!s cu o t as 
son más l'.l'~indcs tcnt!rt.in derecho ::i lle si 1;nar un miem 
~ii_ lñlILy ~-'~~~1=:3'.-=:::-~~-~ -<le clíci"t .i~~-~01;-csacfcsrgña 1:-
rn 1 cmkº..::"-~i.1:!.. º reprc~_Len a1'~:_¡12.'.:_1oncs J!.º l.t t icas o 
g_<::2_&rátlc:_:;_converucntcs, :ÍcJ tal manera que en t~ 
ta 1 no exced~garnus de <loe(• o quince. Calla re­
prcscntantL: en el Consejo Directivo tcndr(l un voto 
proporcion:!do a las cuotas del cst:iLlo (o csta<losJ 
que l.o designen, excepto que si se propone aumen­
tar det10rm.i.11aLla cuota e! poder tk votación de un -
reprcsc11ta11Lc se medir~í por 1 as cuotas Lk los cs­
taJos miemlJros que lu designen, aumcnt<t,las por su 
saldo acr..:t:clor o disminuidas por !,u saldo dcu<lor, 
calcu1a,!u en c:.iJa caso para el pru1· •".!.io Je los ú_!_ 
timos dos aí\os. C.1da cstndo asoci'< 1 nn represen­
tado i11clivj.d\l~drncnte en el Cunse jo IJi.rcctivo tcn­
drft LlCrt·cho a cks.igna1· un dul1'ga¿l0 pc:rmanentc a -
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l:i Unión p:nci mantcne1 c011L;1,:Lc cc,rc el Consejo y 
para actuar como agcntl' de cncl:ice en los asuntos 
diarios )' <."n el intcrca1ab.io de· '::forr1¡1ciún con el 
Eiccutivo de• l.a Unión. D.iC'ho c\cL.•:1<.lo tcndrti de 
rccho a asistir u las j~1nt<Vi dc:l (':onscio DiroctT 
vu cuando se trate un asunto 1:u(~ ... ::cierna ck: ui1 
m1Jclo especial al cst.~illo qu~ rt:pre~: te. 

13) El Consejo llircct.ivo tcndrti derecho a reducir 
}_~s cuot~$-d~ __ los J2iI~~éij; :Jso'S:í"Z1~~:~;· en la_ misma_ -
tropo re ton s l E~-~e_<:..9~.'.l_.Y_l__<_.'. __ P_ª}:il__,...~·cg ir Je -
~ ~;.!.'.~'~.!!~_:!:.El__~.1:]_~_'.l __ ~_t:__E~~-ºE-._~~¡ ll ':s 1 t_~ n~~ - -
rI1a l. En ta1 caso, \.o que se pr<:vir~nc en el parra 
~for5 (O) ::JC aplic~1rti 3 las cuotas así rcducillas ,­
u condición que a ningün país i.!.socindo se exigirá 
que rcclu<.ca su sub1·c¡:iro 1'<:a1 en l.:r fecha de 1n -
modificnc.i.6n y que ninguno tendrii por c11o dere­
cho a moJificor el valor de su moned;1 de i\cucnlo 
con el p;'1rrafo 6 (8) <i) s.lnu dL'::pu;~~; t\0 Jos af1os. 
Si miis tarJc el Consojo Directivo Jcsca corregir 
un a de Ci e i e ne i a p o t. en e i a l d e l ;1 ll d e r ;1 de¡ u i s i t i.\· o -
mundial, tcmlrá derecho a rc:;tJ.Luir ''~ ni.vol gene 
!'il1 de las cuol:b hacia c1 r¡uc tuvic:ron origi.na\-:­
mcnte. 

l·I) El ConsL)jo Directivo tcnJr;i ,:,.::· .. ,cho ;1 solici 
ta r y recibir <le cada es t aJo ;1soc i ~,,]<., tuda el a se­
de i. n ro i"J,ia e i ó 11 e s t ad ~. s t. i c:t . 

15) El <lomici.1.i0 ;Id ór 1;:rno cj1:>c11t !vu de la Unión 
ser(! en Londres y en Nueva York. 

16) Los paises asociados tencl¡-(in clerccho a re ti- -
rarsc de la Unión previo aviso de un a~o. a con<li 
ciCn de que celebren acuerdos satisfactorios pnri 
liquidar cualquier saldo deudor. 

17) Se podría permitir a los bancos centrales de 
los estados no :isociados mantener cuentas acree­
doras de compcnsaci6n un la Unión; 

18) El Consejo Directivo pruscntarfi un informe -
anual y convocarfl una asamblea anua}. (23) 

En sí nte"; i.s la Uni6n Intcrnaciona l Lle Componsaci6n sería 

una cspeci.c d,~ ll~11H:o f.\untli::tl que se ocupar):¡ de regular la li 

23) Op. Clt. pp. '.i77-582. 
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llama la atcnciti1i ,; i" ur;i\.l:¡r_,;u .-:11 i ns .. :-;tcncta en la responsabi-

l.ida<l conjunta de: :1crccdorc~ y .Jc:uü .. n,., .. para mantener la esta-

bilidaJ munctarin. 

14) ' 1 Seri~1 wucho ina:; f~ci 1, v cicrtnmcntc mús satis 
lactario para t:oc!us, partic;_par c11 una rcsponsab.i-.: 
lirla<l general y colectiva, ~•plicablc a todos los -
países pur .LguJ.l, i)0!' Lt qU(· t:r: l);:¡ís qH0 se halle 
en una siluaci6n de acreedor Je todo el resto del 
mundo adoptar :i un proccd i.1:1i cnto ¡i :ira no pe nni ti r -
que su s¡¡J<lo ~:cree,lor ejerza un¡i presión cont:racti 
va en la economía mumlial }', p<Jr rcpcrcusi.ón, en-.:: 
su propia cconomín interna. Sr., proporcionaría a t~ 
dos el gran auxilio que rcprc·.d:nta la compensación 
rnu1ti1atcra1, 111cL\i:lnt.c la cuul l¡':ir ejemplo) Gran 
Bretafia po<lr\a compensar los sal<lns favorables pr~ 
venicntcs de sus c:,poru1cione:; ,i t:uropa con 1os - -
saldos dcsfavor;iblcs que tl~nga llaci.a l'starlos Uni- -
dos , Am Gr i e a de J. Sur y o t r :is p :1 r i ,., ;·. . r; n re a \ id ad , 
¿cómo, en otra Cormn, podrf¡i un ;< .. i:; inic.iur el i~ 
tercimbio comercial con Europ:1 tl:i:«::Li.' el periodo 
en que e l 1 ~1 \/ 1 v ~1 ... : 1...: l ;1 J s i :s ti.: r~ e i ~: t r ~1 b aj o par a -
su rcc,H1~1trui:~<,~](\n·: 11 (2ilJ 

Esto, s.i.11 c:mbé!rgo no suponía llna responsabiliJad ccon6mi-

ca J..imitada d1~ los paíst:s acrcc.:turc:; Cuero ele su propio control 

dado que fun,Jamcnt:tlmcnte lo que tendrían que controlar sería 

su propia pol:it1cc; ele balanza Je pagos. Esto es, los saldos [E_ 

vorables de la balanza Je pagos Je estos paises que no desea--

ran utilizar en compra Je bienes y servicios los potlrfan poner 

a dispo:;icj6n ,\e 1a Unión adquiriendo un saldo a favor en los 

libros del organi.srno, pcnn.it.l0nüo Je c·t;1 manera el uso de es-

24) op. c1c. rr· ~B~-58~. 
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drían optar ¡ior 

"IJ e he eh o .. '-' l ,; i s t e m a ¡; re >"·'e:. ; '·el-' ' 1 e be 1· í a fa e i 1 i -
tar m11ci10 é~l ru:;.t:ibl.1:•C:i.hicntLi \le ., <·stamos v cré­
ditos l n te- r rw e i(in;:; i es i!Y1:•' .f_i..~1c s _ __;Yl'.LtJ,!!!_~~.' Aun - -
a u e s e r í a l lll o b i e t i v <) J e s '-' ;1 b l e,, y v i : u .1 te ne r un -
~cJio: · · 
u) tk distinguir rntn• lcJc> p1-.~·;tan1os a Lirgo pla­

zo i·ca.lizado~; pr:n~ )os r1JÍ::e~; :tc .. recclorcs, prés­
tamos '\\\'.' ;1yuJan :1 n;:nocnc·r el ::quili.brio r (l 

<lcsarro.l·lar 1o~i rccur:.;{;:_; dc·l rnu1;do, y los movi 
miento~,¡,, i"onc:c,·. '('.!'.· 1:1;1i.;ran Je países dell<lo:­
res carentes de Los ;:u::d í.o~, de ii nanc iarl os: y 

b) Je controlar los ntovinticr~tos cs1JccL11~tivos a -
Cortü""i2}.'-rlit~··•Wy·-·r~1;-··c"s-t(1-muj ~f:i~:-J~.:L-1 as--i·ñonc<la s-; .. 
)·a pro e é(Tiill tl e J os p a í s ~ :; ck u do res o se d ir i - -
jan de un p.1fc· ~J.,:reed(JI' La,~:;u otYo." (2:;) 

Ello, sin Llu·.'··' ·'v ·· ,,-r:.i nc;cc::~~1rjo ¡i:1ra los Británicos ya 

que consideraban yuc; 

15 J "!~~~-~--~1~ .. -:~.'.·:·J_~·!~-l?-~.-~:?_~l_tit.~ E.~~ .. l:..~~~~-e~!_91 fu~ -
ro~rm1ti;· •:oni j:d:l!ill'l\tL' una esL:1:,1pida .ICion<los 
p-or mót _ijo_~~l)~~Tf:i. (:(:;·;;·;-~L~E_.t:T_~;;c:ü __ dc cva<ll ~ 
l!!lfl.~l_C_.?~..U.'.~.!.1-0~..:1:.'.?.na ~-':.?-(l~J~_p.::::_v is .t 6_¡:.__de __ que, su ¡~ro­
P.ct.S~.:~!:..L.'?_:!-_~~~! a '·~---~-'?) u;: t a~.S.~. E!!. ... .<.:'. l e ~-E~.!!) e EE .. 
;\si.l\iis;no, no 1lil;- :1a1;; que puec1a 1·c·cih1r con tran-
'lllil id:;d fondos fuJLt Lvos que cons·.:i tuyen uni.1 im­
portac.i ón indcscad<i di: 1.:apir.111 y que, s1n embargo, 
no pueden lb11rse con sc·¡!uriJaci ¡•:1ra inversiones fi 
j as. 

16) Por ..:sto:; mut¡vos .5.~ .. -º'.~~:_tJ,'.:!.~----t'J.:i.__11~1_cl1as_.Partcs 
~-e 1__':::<,i_i.'.!_r~_i_:lc .. 1 O_S,_..l!'.:'.YJ0_1::..l1._t_~s_(C~!!J.:..I tal , tan-
to Lle cntrallu como"'"Je sutiu~t c1cT1cr1a ser llna ca-
r u e te r!Sl1c::lj01-iíi:i!i<:nt-i:-(1-;:;·1--!;-;s-Tcril:i--;rc-1 a ¡1 o s t g u e -
rra--:J\··~-ro-~Se "T\Zl'C.(:~f7!"·or;·¡-0-1..~-;()Tl .. ~(10C¡l.tC:·-· 1)ar~l ser .. -
cfícn::, prob¡¡lJ}cmcntt'. C):i~;e Ull l\iüClíllSlllü ck CO!ltrol 
Je camh.i.os pé>rJ t<hLló; Lb (Jpc;-::1.:inncs, aun cuando -
se ot(J rguc un ne~·mi su ~·.t::·¡r~· ra l ~;. 1 1· ¡ Jos pn~os corres 
pondicntc'.; :t1 'int\.'.l'caml;Jo cumc;< .. ' normal. Así, -
;.iquc l lo.·; países que por <: l rnom•.'l1t.u natla t icncn que 

2 s ) o r . e i t • l' . ':> '' ¡ 



tcmc:r y que: p11l'tl:tn l'íl :·~:(t.~!tt:td estimar f3vorablc 
una sa1id:! ~le capí.t:i], podt·í~1n rc~i:~tirsc a impo 
ncr ese: mc:c::1111s:1!0, ~1un ..:..:u<tndu 11n permiso general 
para rea} i:::.1r opcraci,)nes ,Je c;1pital o en cuenta 
corriente l<' rl·duc:c:1 ::i 1rn md·o 1·,·1:i stro de 1as -
operaciones. Por otra parte, ser~~ m~s difícil -
ll::iccr funcionar ese contro]_ro!~-::··;:e:c1.óilUnfTate­
í;a-l de _1:._~~~E]~ü..c 5----c¡¡_¡,:_ no ~le d e l1 Ji-i:Csd n d i r de é[' 
soorc todo a i:tlta (!(! una ccnsur;1 postal, ::i menos 
ouc se cont:·olcn lo:; ;t1ov.i1;1icnto3 de capitaT-cn--=­
.i~i1los (; xt re 1íl o ~;-;-¿:;-¡:¡--c-:--1 u ,,-it-i:--;:re--.-:--¡. o e e de ne i. a v en 
e-rtf(;-·(.fe~:-rr·;1 ü .-- ·:;-¿;-y:··cil"··,--·¡·io~·--1:~-~1litü -;--r:1t1'/" V eI"l• t:tjc)SO-:­
q u c -f: s t~1Z1-;::--Lfn1 dos> :ts í co:no ot rus ;nicmbros 1.lc la 
UniCjn de: Cu:'.1pe~::s~tt:i6nt ad 1.::pr.~1ron u:1 proccdimicn­
t o s e 1;H.: j ~1 n t e ~! ;i q u 6 l que e· J e o r, t r u 1 J ~ e a n: b i o;; <le 
Gran Bretaú:..1 h;J lo¿:r:ido pc:rt:~ccionar.t 1 (~l1) 

controleo, ck c:imbjo, basado:; en 1;1 ex:1L;rienci:1 Jcl período <le 

cntrcgucri·a:; y l'n 1 :::; cuns.i.dcr;1c.i onc:; que el prupio lí.cyncs ha-

cía Lle Ja pol !t:.icd ccC(ln(bica u1tern:t ci; su pa.i~; 

"En cuo11tc: a1 c.untrul di:.: ¡;10v.~mit.~nt..us tle caplti'.11, 
en nucstr<J c'.aso, no veo c61:10 podemos evitar.lo. 
No se tr:tt:1 tan sólo de limitar la c~culaci6n 
Ci1_C:.1!nll'i ci-;-~-:--Ti.í'Siúo\7i miento s ·-Jécii.Elt al r u'" i t j vo 
ñ1·,1Uñlícc \;na r cst· a iii_jíT(r;;~::--:---crec:i pi tTiToc?lSIO.:­
!ú1 a :1 s -;) o r l'':íCtorés!i0'1 ftTc-o"?.;snl i en es pre el -
so controlar a t_odos ·c-sto,;·:-!~:i.Juit:.L.~..z_}a nc­
ccsiüaJ. es 1aás Lundamcnta l. A menos que eít.[}:"­
t<l'C·d-c-ili.ie\·.;;5·¡_-¡¡;:;-e·rsiol!cs-· . q u e · L u s p a r t i e u l ar e s 
estén en l.ibertad de l1acer en el exterior se man 
tenga dentro de la cantiJdü que nuestra balanz1~ 
comerc.i.~11. favurable pueda hacc1· posib1e, perde­
mos el control Je nucslra ta:;a de Lnter6s en el 
interior. 
El ~finistro Jel Tesoro h11 cxpli.cado con toda -
cl;;ridad que· el sostenimiento de una tasa de -
in te r6 s ba i ,1 :ioore-l)o nü-;il;-úliC!:; ; __ ; · 11 u les de - -
p_d méi;t"-=~~.;:Ji_J>jt r tC-~ªE. c!i.éT~}.=-Z~ ; ; i 1:<;;._t r a p o l Tir: 

26) Op. CJ.t. p. 5'10 
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ca_<_~_I,~::!.._l:_::_i;_1Li:_i:::_;;, co1;10 l u h;1 sido durante la 
guerra rnis1:1a. Por cj e:~:p:J u 1 sG1o si 1 a tasa <.le 
in ter es se 1:1a n t .i. e I1 e !;. L j :t n n:re--··r-r;:;~lñ_é_i ar se sin 
üil'S\l!)sT(fJri-cxcc-s-i\-Z) i;¡--(:Ü'rist ri.1c'C:Tüí1lfC casas 
nuevas 5-~"__nn~_irl!_l'º-ií~~~~~~s=i:c~1_lJ:i~.r. Pcro!i'Cl'-­
jiOl\emo s controlar lils t;1;_;¿¡5 ,k interés en el 
país si no ~-~e reslr.!ng1.~1~ 1as : .. ~ ~· 11.la~; l1C capi­
tnl". (27) 

Sin embargo, el proyecta era explfticto al afirmar que el 

establecimiento de contro1c.-s Je c:.1111hio no se consideraba ncce-

sario para el buen funcionaraicnto de la Unión, y que en dltima 

instancia correspondería :1 cacb país ,tccülir .tplicarlo o no. 

Evi<lenrcmcnte la Uni6n no era un organismo pensado en fu~ 

ci6n <le la rcconst·rucc.ión pos--hólica, ya ([Uc no se cncargar:í.a 

Je solvcntnr cr6Jitos a largo pla~o, sin embargo potcncialmen· 

te poLlr.la tia1· origen~'.' o"I·¿_:a~1j~:r:1os i11ter11~tclo11alcs ~l\'Ota.<los a .. 

cstus y otr:1s t-"unc~ont•·.: t~t.1 1.;s como la ~ld111tnistraci6n y control 

<le ¡ll'oduccos prr1nar,ios, o el control del ci.clo económico mun--

Jial. D~1ncl1! J'LC de esla ¡1wnera a un organismo supranacional que 

podría ser eje de un futuro gobierno internacional. 

27) En 19~2 Kcyneu opinaba en su correspondencia con l~rrod: 
"Dc,;dü mi ponto de vista la administración de 111 economía doméstica de­

pende de la posibilidad de estar en libert.id ¡;arn cntablecer la tasa -
de interés npcup lada sin tener que tomar coi::~i r1;:fercncia la~ tasas que 
prevalecen c•n .,,¡ rt<slo del mundo. El control del capital es un coroln­
r lo u c~_.¡tu 11 ~ 

Tom:ido Je, Lle ~L1L•co (lY8~ilp. 18 
Vcá:;;~ IHsr..t.tI~:.; o (1!!:1:/u 1943) p, 422J 

- s 6 -



U '.l de junio de 1 1H:', :tparcci6 L<t . .«>puesta ele 1os cxpc.!:_ 

tos canadienses bajo L'1 t'\tu1o ck "E,;bo·t.\J J'rov.isional de una-

proyectos nntcriort..~s e incluir :.~1~it1no~.; t:ll'1:1t..:·nrus nuevos, en -

el 1;1ismo o;ij e1 .i vo: C1·ear un orr:~ni:..;::·: ... , ¡¡\1int·tario intcrancio -

nal inspirado en :;us propósito,; c1: 1;1 '·.>lt:ci.ón de los probl~-

mas anterio1·e.s a la :.;ut..•1'"]::l. 

cho aün ;;ar:1 resolver :;6lo a 1 '.;uno:; ele los nrohlc1•1as del sist·~ 

"Sería pe:! iP.ro:;o atribuir <lcmasiada i1:iportancia a -
1 a o re> a n L a e nin .. _!:\OileTTli:-ra-~sT .. v-11(n s í Jll 1 s m :1 s i -

c1To--traJcra consi¡•,o cG1csCUí.(~otros~tos 
que puctlcn ser 1d1s i1:1rort.tntc:; y di!'1cilt'S, o la -­
creencia cquivocac1a de que con un tipo nuevo de OT .. 
¡;ani;.aci6n monetaria lo:; der:ti•; ;Hn:1Jc1:1as quedar611--­
rcsue l to:-; nor ~~ í solos. 1;at~~1 1·\{Ís ::'n el ca111rio ínter 
~ in!1a !_(Í>_<l 1 L~.:1__3wr: e i ¡'.!1.:iIJ~:;-¿::-_;:, "-,~;¡2'~ r rrb 1 ~~: pro ble 
liH\S nac101~1:1.rc~~ q~1e e:1tra:~~111 to~; ·::.-\·· 1· 1os e;·ot unclos .. 
oc ur r ;,1<.)S"-ei!-r¡\-éstm"i::Ciil-n-IJcTt!i· r1iil\ícc 1 tí11Yl"il0-=­
c tTE. c-:r7rñ-C'i1tf)(TOS-f<G--;;:i~Ge";;--11CfI""i~-'í: ~ r~t-es· )' en n 1 [! t1 
DO~; ñl)--fJ7)TlT~~--i=--~thte-~_;-;-LTCti·rtTó- ::1-17~·-0-.;~t~~ ¡l'S de 1 a --·--- ·--~--.. --. -- ··- --- ___________ ,. _____________________ ---------
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'~u e r r a ) !3 e :· :-'i ne e.._~ :; a r .i :·_, a L '. i"i·;. ~ ~ r l l i re e t a nen t e 1 o s -

~m:~v:~-f;H~+,+~ ~;-~2~\iI~~=rrg~~;~+fH:~1 º ~n ~~i = 
(1\.1c tos p r i1:·;:o--r;)s~y otY0'.3._r~i-~·i·~---~: Tí\-ft"lt1tt o 1· f~an 1. z ~ :- -
;:.:16n monctiiri;:¡--::~]c-í!)rí:\1,- "ºr ··;~'.; norfccta (1-11c­
~ucra, -;iodrL1 ''olirevi.v.Lr :1or J11:1ch1· >c;~po a las ·d~­
formac ionc~.:i 1~rodu1.: ida:~ no r Jos prdc .;·.~ i ~·1icnto~; comer 
t.:i.ales biJar~~r~11.cs 1 por .. l;1 renunci.a t~c los I1a1.ses :­
acroedorc:; n accpt<.ir 1.1:1porr.,1ci0;1c:~ en Pªf!º Jel t1or­
vjt..:.i.o t.lc su:=: invC'rSÍP:1l!!..~ en el. exteri.or o a invcr-­
t_i1· fucrn del paÍ:i su cxce1.lente ~~n cuc!1ta corricñte, 
~: pc1 r l .. t:~ fluct.uacione~; tll' l11s p1'ei:io~1 (\e los artí-
1...:u.los :11.iE!Cnt ic.iu:; >' l~1s E1~1teri~1~-:. pr i.nas que caraC­
teri:.aron l~~ época i..nt 1.::-rbé:lic;1'i. \'~~B-.i 

~:u obst.:inti:· reconocLtn l:i ír:poi·L1nci.:; de í'inc:tr un buen 

principiu y por <'lle; ;iccptahan rec;tr:n;;ir su propuesta a la -

organización num~ttni~i, pero h:1cic:n.c1<i Gnfasi~; (~!\ la noccsi<lad 

do eré d í t. o s 1 i f i e ~ e rn e . ( 2 '.l ) . 

(2U) r:~~Liu~u P~(OV.Í.:-ii.1")íl~l~- :j\.~ ~.!!~;~ lJniÓI~ !Ht1.:rn:1(:ionttl de: Cambios (J.943) p.ó31 
(2!J) At.1nquc~ dcL11>1b.::~.'1 q\J~.!: 

uI-:1 t<;t.21Ller.::imi0nto d..-.~ u11a orq.:iniz.:u::i6H mon0türia intc1·na.cional 
;)Q ~~:~~~::;:-l1:;~R.~<{~j2~:.·r·-r~~:~dopt:i"l1r1 de iüs·~lit.•dida:.1 de asi:~tencia ~ 
habilitación i r1tern~1cional que !in rían necesarias hacia el final 
d~·-f;_-·guerr.;·y(i~-f:ipuGn dC. ella; por t::so, c~n opinión do los cx-­
púrtos cana.dil.:n~;es, no debe J?Cdiri~C que financie operaciones-de 
o~tü nulu1.,.1lt~¡~ .. :t ninguna 01·ganización :noneta1·ia que se cstablc~­
ca. 1rambién son cldt't.1."!H~nte e~cucinlr:D proce<limicntos continuos 
y cstablü!j pat"'' las i 11versionc:.1 intc1:nacion~1lu:--; a largo plazo -
si el equilibrio ha de ~llCünZarsc y lllt1.I1tencr:;l:. rl'umpoco debi.e­

!d pC~_E~.C q 1.1e_l_:E._.~-!~~·_ti t~.!..:::.iÓn_Et_:?~~~-ri.:1 intErn¡lt:il?_!~1·onues­
ta es t.:in sólo un i.n;.;trumento de trans Le i~"Sn de la querra ü la -
~· Es v1.:~rdLtd qut! tio~~---;_~;1d impór't:illCi.:;~;;pecial en esa época, 
perl) debe f_Jroyectar~;l~ eo1:io in!1tj tu<.: ión p1:rn:<u-it~nte y IlO como par 
cht.! que funciotH .. : rluruut:c u;i pet~Íth1o n .. ~lo~.- ;c~ntc cortan. Ibid:-
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En este scnti.¡!o identificaban co1:10 la característica más 

importante de los planes prese<lentes, el reconocimiento de que 

los países tendrían que conscderse cr6dito mutuamente, bajo el 

entendido de que al fjnaliznr la guerra !:.:::.. habría para un gran 

número de paises con necesidad de importar reservas suficien -

tes de oro y divisas libres para saldar sus gastos. Pero nl -

mismo tiempo reconocia11 que ambos planes di ferian cons illernble 

mente t;:l\ dos puntos: 

La tGcnica precisa en el err~leo del cr6dito, y 

- El monto al que debería elevarse éste. 

Por su parte ellos consideraban que serían necesarias al 

menes dos condiciones: 

La primera seria la dotación al organis~o internacional-

de un l!IOnto de cre!di to adecuaclo. Esto es, no hastarin con re-

conocer que obligadamente el crédito seríu condición necesaria 

para sostener cierto nivel en el comercio internacional, sino-

que este debería de tener una magnitud suficiente. Por ello -

explicnban que: 

"Si. se han ,\e loErar los objetivos, los recursos -­
deben ser sufic icnt l'mentc grandes n:i_r-a dar t icm¡;o a 
i'fli8Se--real.1cen los rea.iustcs funut1'1;:;-ñtñles; de )en­
ser de t::trñ1ngn1tllll que la organ1z:ií'i.ün imponga una 
coniliiñTi\geñeJ'Ttl en su pror>rn estnll1TT7!7iu~ Pues -
s l no es as 1, ¿qüCOCUi'l'Trll':'. flabra 1 a e reenc .la de -
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que cicrtns P:oncdas prohahlc'1::c•nt•., 1 l•~f'.llf'r~ a ser "es 
Casas", crccn<:1a que se ::ií1mtr:íf10-f1-;¡-¡;ai:i de Jns 
e x 1 s t e! 1 e i a s el e e l l. a en pode r de l ~1 i n ;; t i r u é i 6 n . 

" 

Los pa~scs que tcngnn !Hob;ibil.ic\aclc:; Je ncccs.1tnr -
una moncd:1 ''c,scasa" se a.prcsurar:ín :1 •.·fcctuar las -
co:npras pngnder~Ls en esa ::1oned3. ~-1ur ', i rfin serias -
eludas acl~n:a de la situnción intcrn:1 .. nn:tl a rnctlitla 
que se agoten 1:1s existencL1s <ll· ella, en cuanto 
principien las discusiones y las disputas sobre la­
amp1iaci6n de la cuota o algti!Hl otrn forr;ia de canee 
<lcr cr~Jito. La nosici6n se asemeiar5 bastante a~ 
1:1 de un banco cuyas roscrvas en c'!ccL1vo se teme -
sean ins1iTícientes. Los co1~1n:.1dores vac1-:1r?in a \:1 -
I:-iStTtüCTO!l"JC~J11eL~a; y s l es :·i11Iiortantc, las -
¡:cpcrcuc10!1es intcrnaCíoílalcs ser:in, en efecto, muy 
graves. Ning(1n tipo de orza!1i:aci6n l!\Ollt'Ll1·i:1 intcr 
nacional puede comrlensar conti.nuar.icnte los 1Jesajus:­
tes crónicos lle Lis balan::as tic 11a11os en cuenta co-
1·1·j_c11tc ele lc1s p:11sc:; :1fcctr1dosJ":1;;ro se1·in intprti-­
<lcntc er; cxt remo establecer u:1 r1t::canisi~o que tcnf::a -
una buena probahili<latl de hallarse en crisis dentro 
de un ticr.1po relativa11cnte corto". (30) 

Sin eniliarco aclaraban que: 

!'ara evitar una n«lla inteli¡:e1~cia h;! ,\e recalcarse-
que seria en extremo peligroso utilizar cr6<l1tos a­
corto plazo co1:10 me<ljo de 1archar slluaciones funJa 
ncntales malas. ~er1a no menos lesastro5o en e 
c:1~1po 1nternac.ionnl q11e en el nar.ional y cualquier­
sistcma monetario que lo intentara en ~rnn escala -
fracasarí.a de un modo inevitable. !J.D. desequil.ibrio 
crónico en las balanzas <le pat:os intcranacio11alcs -
cna1cnta corriente no conpcnsaJo por novimicntos vo 
Timtarios de cap1tal a largo plazo_,prestar.ios al c~­
tcrior por paises acrectlores y prestan1os del cxtc -
rlor por los deudores, es sinto~a de un <lesaiust~ -
!2_02Sun<lo que hav e uc resolver s ilta de rosraurarsc­
L: l L'qu1libr]o. 1\1ngm pa s eucor puccc en ro_t:arsc 
in<lt'finidamcatc; y ningún acreetlor )1\lC'de rehusarse-

(30) Op. Cit. p. GJ4-635 
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]'crs istentem<'Itt e a :Hest u r s11 ·~xcedente en c1 extran 
jero () cfcct11;1r otros ajust(·~; ;1 ~;u po:;i.ci<'.in ch~ acree 
dor ~,in ,\es¡::i:rar el tc_iido Í7llcn1acionul". c:;1) 

La segunda con<lici6n su c!crivaria ,, · ··:·ctat:!8ntc de la prl:_-

mera ya qne a su juicio tan i1T1portantc como un monto ndecundo-

de recursos sería la canees i 6n de t icrnpo: 

"Se necesita tieripo para hacer 1os ;ijustcs y para 
que las medidas correctivas produzcan efectos; por -
eso, lo que se sostiene en este co1:1entario es que el 
tiempo pernitido debe ser adecuado. Un ti.enpo mayor 
puede costar menos que uno menor". (32) 

Finalmente el marco internacional l\llC cstablel'.iera las re 

glas de uso de estos recursos Jchcr5a estar inspira<lo mfts por-

un principio de nyu<la que por un princin lr, de autoridad; es de 

cir los miembros usoci;.i<los dcbcrinn poclcr estar c11 libertad de 

escoger la ;oolítica ccon61üca 1:1á.s acorde a sus intereses, sin-

ninguna oblig:il'.ión de instrumcnt:ir o se~uir detcrPii1wtlas co!lll]:_ 

ciones Je politicu económica de ningún organismo internacional. 

(33) 

Los objetivos <le la Uni6n serían los sieuientes: 

"l. Facilitar ln estabilidad <le los ti~os de canbio­
y proporcionar un m6todo ordenailo de <lctcrm1nnr­
l os. 

-----
( 31) Op. Cit.. p. GJ5 
(32) IUid 
( 13) Op. Cit. p. G3G 

- (J l -



des: 

2. Proporcionnr un mccnnisr!O de compcnsaci6n conve­
niente parn liquidar los snldos en los pngos i~-
tcrnacionn lcs. -

3. facilitar a todos los nniscs acceso a recursos a 
fin de disrlinuir el peligro ele q•:t: la escasez de 
divisas determine 1a politica ccn11<i1:lica y 1.lc c~­
mcrcio en el período inmediato a la conclusión -
de la guerra y para :icrmitir que c;1 lo succsivo­
los paises se guicn en su política económica y -
comercial por elementos de juicio ele largo plazo 
cuando se enfrenten a unn contrncción trnnsitoria 
de sus mercados externos. 

4. Ayudar a lograr tm equilibrio internacional con­
nte'li'las cuyo obj cto sea ü1petl ir que, a t r:ivós de 
la Uni6n o acumulando snlc.los exteriores cxcesi 
vos sin invertirlos, se pidan con exceso pre~t~­
mos a corto pla~u. 

S. Cont1·ibuir ul rcstahlecimientu v al desarrollo -
i:Tc un s1:;tcma multdutcrul de cÓmcrcio y a l:i -­
cl1mtnación Je pr.'.icu.ca:; co111crcca.lcs y moneturius 
<lcscriminatorias." (34) 

Y su <lcscmpcfio cstaria <lado en función <le estas faculta -

l. La Uni6:i c;;tar:i facultat!a par¡t tonar las 1lisposi 
cienes que sean nccesnrias para realizar las op~ 
raciones enumeradas en los núrrafos untcriorcs.­
Pnra mayor claridad, la Uni~n estarú facultada -
parn comprnr 1 vender v tener oro, moneda nac~nal 
y bonos ~uhernamentales Je los Paises ~saciados; 
;1_ccptar Ll:11ósito:::, v atlmitir oro en custodia; cmi 
tír015Ti~oliCSnl-üpl~TCSC0?1 ta r las u o .l"TC--=­
ce r las en venta en los Paf ses ,\soc1aclos; v actuar 
como cdmara de compunsacibn nara fi1 liqui<lcuci6n 
crc--:1os movimientos lnternaC10ñ:=tre:~---;Jc nonetla y -
oro. 
Estipulaci6n detallada n~lativa al púrrafo 1- Fa 
cultades generales ele la llni6n. 

(34) Op. Cit. p. 6J7 
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Los p~1 l:·~L· ,\:~·,J~.· ~tlíít··:·. ·~i;·:· :~i...~:·. t'!i qnt~ ~!l u;;o de-
l ~1 s e: x .i. :; ~ e ; te L : : .·~ . ¡ t h.: 1 , ¡ 1 

: n i .. -; 1: ' 1 • ¡ ; 1,: i ' t.: ( 1 o ne d n s na 
e ion~1lc:; e:· .. tr1.1·:í l i.hrc ... ~1" t.r:r~!J .. t·~:5tri.c.cí6n por 1.0 

,; re~~rect ivo. 

2. Cuando L;¡s •2.\.~~=-te:nc.l:t~; 12n rHidc~c la Unión de -
la 11oned:1 n:ic tonal de un !':1L; Ac ; :•do sobrera -
s e n l a p :1 r t. i e 1 p ~ ~ e i e~ n :..: e (; s l; ~1 a ·t. ::; , ~ ~1 U 11 i 6 n e S t a 
r:.:.i facu.1 tad~1 pa r~i revende? ~t 1 Pa '.l s .\soc j ndo, coñ 
t. r J o ro d i \' i s ~~ s a et~~ t. a b l t.~ s , sus ex i s t en e i as re :-
li un dan t e~3 de esa no!tcd:t. -

·1. La ~Jn.i6n cstar~1 facul t:Jtl;?. ~·ar:i conpr~tr y vender~ 
1 as mlHV: d ;.i s n ~1 e :l o na te:; í.: t~ i ~;: ·r :: e :; no n ~;de i ~id os , 
Pero por lcJ r1.q~t1Ll!' no l:l::; g11.!r{!:1r(t P~: su pn(icr~ 
1:l~l~; di.: St·:;~·nt;i d·ia:-:: !t !'art ir ,11

.; i;1 f:_•cha de la ~ 
corapr;i. 

S. L<! U:1i6:1 '':itnr:; f;1culli11.L1 iur:: culir:tr :t :n:; Paí­
ses J\soc j lt<.:os una p~1rte a f)ror ¡-:. ~· ~: de los gastOs 
de r un e ion:: 11 i <.: n t. o de l a Un i 6 n , ,·, 'h !' :; r :1 di .: !i o -
gra\raPH .. "n ;;6]o en l:i r:ed.1,la c:1 :t1! u•; in¡ 1 resos -
de la t:ni6n ~;r·:u: i;·::-iufil.· iente~~ 1 :-;1 '.1:t::ei: frente 
a ~;us ¿~as tos c:o rr i.cntc~. 

6. La 1Jni6n C::(1lir:1r{J un gr:i\·éiw.'n <k un c:ua t ro por 
e i.t::n! o >;o;; re tcc~o.s l;¡s 0;1eracionc~1 con oro. 

7. L~1 Unión, en el 1:ianejo llt~ ~;u~; OPt.~raciones, esta­
r;t faculta~1ara trat:t!' s(>Jo con o a travésue: 
faJJ.~t't::_:;o1·C1"t :1::; 1 it1s hJn:fü~;-Jc~ CJ.Fl~} tos o .1 os w 

age11Cc:il1sc"iiT;~-;_;,--;:re i os :~oh i" rno~;, ( h) 1 os ban -
co'~ centrales, co?i el consentim.ic?1to del n'pre -
sc,ntantL' en 1:1 .funt:1 de f~obicrno de L paí:; rcs;:Jcc 
tivo, :: (e) cualcsquler:1 b:tncc1~; intcriwcional~s:­
que sean preclominanten!cnt e pro pi cdacl ele Jos !Ja~­
scs Asocjndo~~ .. ~in l'nbarg(\, 1;·1 ~Ini6n !Htc-de con-
1 a a ¡no b a e i ó n tl e l re n n! se• n U1 n t e el e 1 na 'l s re~ pe e -
ti VO en ] a Junta de (;o!Jíe rllo, VlcDilf'r' :;tlS pr0'.1 ios 
va 1 ores d j re et a 1:1c n te :11 p (¡ h L i e o o a 1 as in s t: i tu -
c i o nc s Je los l1:1íst!S Asoc}~1Jo~;. 

3. LG !Jnlón Lemlr:i la facul1:1d y cJ · <icr de coope­
rnr con In~:. j1!~:,tit11cionc~ de 1-::ir:iLtcr intcrnacTo 
nal q11t"\ existan o puedan t!'.'t:J~)let:.t~r::c· !1ara tr~ :-­
tar asunto~; de i~1tcré~: Jnt.L~rn=1cion:1.l, incluyen-
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llO> atllHldC no 1jnit~l:1;:,,1~~>, a inversiones inter­
nacior~aJc--; y !'Olíti\~·;i c 1.ir~c:rci~1i 11 • (:')S). 

!';ira el lo, l;i !'ni6n !;e cun.-:1i1·ui r:: •n los aportaciones-

tic .lo!; pa'i:-;c!: miembros, con un F1onto <l,_. S,iJ1Q millones <le t!6-

lares ;11 1~cricanos .. 

~·t ~ t ;; t la "i. ~ 1.· n t re P a -.,_ 

· ... ,id;1J rnunetaria <le-

i,1·1 ¡:r;1nu:: de oro fi 

pago pra l iqu i d;r r s;1.l dos •.!ntrc 1 o~; p:i:i ses aso e: iados, ya que -

a éste. (37). 

Con \J;1sc él los tipos <le cambio conveni.dos la llni6n fij!!_-

rfa i o!; ti pos de compra y venta <le nwncda nacional de todos -

(35) üp. Cit. p. G~5-G4G 

(JG) Op. Cit. p. G37-63H 
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los :1 :11scs a~:,r-.cií1tL:is; as'Í cui::u v. :)r1~1_-i.o of.íi..:ial clc1 oro. 

Gobierno ,,11c ;rndría seglin Lis condic i.OJ't'S fijar nuevas par!_ -

dalles o aut,Jriz:1r a países a dcv>du;1r ,,u iaoneda en cierto mar 

gen q11c podría hubicarsc en S o J 1)~ 

"El P;iís ,\saciado C!UC sc:1 comnrador neto ele ,\ivisas 
~ñ-Tiñ]t)ñ--,_por o¡lCTii\?I'oñcs-~¡uc no sean en cuenta­
oe c;:ipital) r:_or ui:i.._50 11~J:-º!.1..~~.!_!_!_:!0 1ncnos,~ 
su participa.e~ ylOlw sufo en nromccr:íOlTurant:c­
los <locc meses anteriores, tcntlr:í~w :e denre -­
ciar su monc<la hasta un margen !iiáximo de 5" ;10r cien 
~; a cond1ci6n, sin cmtia:·~o, de que lo c:;tipttl:lclo­
c n e s t e p á r r a i o no se a p l i r¡ u e a l p a 1. s q u e t en 1 ~a re -
s c r va~; o f i e i a 1 c ;; in Je nen di ente,; de oro \' d i v 1 s :is · - -
convertibles libremente en oro 11uc cxce~!an de 50 -­
por ciento de :;u particip<IC ión. · i\ungún ;1n'ls teudrfi 
derecho i1 deprcc iar nuev:imentc su mo11ct!n en l :1 for­
ma dispuest:i en e;, te n.'.irr::ifo sin i · a•)ru\iaci(ÍI\ ex -
!Hesa ele ln Unión". (rn) · 

Y adem.'.is cstipulab::in que ue ocurrir una t!epreci:ici6n im-

portante dcJ valor de una moneda en los 1:wrcados c\0 cambio de 

otros p:iíses, d pais así afectado, <leber'i.a a !>etición Je la-

llni6n entregar un:i i:.:ant ida<l de su moncua naciona 1 inual n lrr 

baja que hubiese sufrido la cantidad <le esa moneda en poder -

de la Unión. rontrariamente si la moneda sufriera una npr~ -

ciacl6n, la llni6n devolvería al :lnís la cantidad de moneda de 

oro igual al aumento resultante c.!e1 valor de la moneda que es 

te organi :;no tuv icra en su poder. (39) 

( 31!) Op. C i t • p. 6 •:O 
(J~) T.bicl. 
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En lo que n· 

fueran deficitario~;. 

"I. La \lni6n te;¡:Jrií la ú1culta11 de vr:11dcr al Tesoro 
tle ~u~dr¡t'.2...;:.!:_J:aTQsocl.~~¿~-¡-;)"[11. Lo1HIL:. lle car1 -
bias o al. n~n~ce (e1:t1'~1.1 que p::ira (:~~e !1n actlie­
coir.o ,;u é'''cntc) ,al ti.no •.\e c:unbio cstnhleci<lo -
por el l:i 1 \'n no11cd.:1 tieA cu~il( 1 uier ;1a'.is que tenga­
en su pcd C1·, ~~-~~ .. ~52_i~~J~-;¡;-!}~01]~~~-:?. es t i pul a ... 
e iones: 

a) 

1. 

I l. 

Nin g ü n na í ~i s C! r ~\ e u JiP i r ad <. 1 r n t: t o de Ji v i ~~ ;1 s d t.~ -

crrvrs~c1~--rr1: .. t7)1:~-xc~~1:-z=:---:·~r:an71:~1;.:··w1-;~~ 
el o ad ver,; o -l'\"0T:111i!TZ~6··-r :i¡'.(¡;,-ür\.cli·;:;·1tra-co 
--.-------------------·~ ........ ·--------,,.....-r r 1 ente) cxccr;to cnn un;1 ~1ut~ 1 r:2ac1nn expresa; 
TIL11ñltrn 1 iod r:í, en e ualu H~ (_: r : or,cn \..(), l i 1111 ta r­
·1--:--:::-~--.--1--~,-¡--r;~·-r~~,~.;-.--.--~-1--~ ~~,---::·~-~-.,",.---:---:·;-,-cr~;~ .. ""-~ i..l Llll. ld;41, u ..... U ... ·,, ~--h·' 1.• lL. \C1i.1...,~ ,_l l.:.l ~~41!.1 1\50 

CJ nctc1 q11~: i·1 1.~ t·~:11 ta un;~ --exfio··i:t.-:i~(l¡~1-r1i~1~ortit1,te -
et e e ci r 1 t ~-i r~-~=1; 0~lt1:d-ds-~-=-~i:~-~~ ~.-~-1-(~.:-~~~~·:·~~}-~E;)-~í l e uº n 
t ;1 e o r r l e 1: t e . 
I:st:jpul.:icTól\e,; deL~lll:tl!:1:; rt:i"\ o::; :tl i.nciso-
(a) LiniL1ciéin del Dcrc,:ho <!t: l"i'i:;cs Defi· 
citarios a comp1·:tr Pi\.ti.si1:;, ;i l.1:: '.:tntidadcs-­
neccsariD~; nar:1 ;'l~i!·:a1: <::u ~~:1J_ün .. >~~1,:erso de .la -
~~a l a n z. a de ·p :t :~u :1 e: n L u(: n t a Cu r x· ! o n t e ; 

Se con:;_:-.lcrarti a l'SC qo'!s como coianrador ncto­
c.1e U~_v i ~;as ~·. i co1:1n rc;;11 I t.aJo Je· la~ co1!'.pra y 
venta ¡Je L1ivi.s:l~-:, 1~1~~ cYf'.~tcncias en la llni6n­
tle la moneda tic un Pa'is Asuciatlo r0b;1san la 
e a n t i Ll n d o r i g in al cH~ n t e :1 J a : l n i 6 n !'ar a sus e r~:. -
bi r el capital ele c1 ln. 

La Ut!ÜÍn ¡'uedc cxig,i r a cua.lr\UÍcr P:l'is i\sociado 
que le proporcione pcriliJicamc~lltc d:ltllS esta -
d j s t i e o:; so h re s 11 b :i la 11 za de na'! os i n t. e r na e To -
lHllCS en Cuenta Corriente'-' d~ Cél;1it:a!, as:Í CO 
modelas cx.istencias, pOhÍicas ;/privadas, de 
oro v divisas. Cada Pais Asoci3Jo convendrn -
en ,,í·onorcionar a los :·uncionario~; de li! llni6n 
cxpÍ.ic~1cion0s detallad'1s c~c loo· c:ilculos que· 
sirvert de bn~e :1 dlchn estad~~i1 ·;,. Si en 
cualquier no1:1L!nt0 1;:1 ,Junta de ' ,1 il'rnc)tTcñc-=­
mot1vo-nar:"t-cr,;cr que un;·, ::;-:TTTi!.:-il'u-\;l'Ltnl Te 
un J, a-~~~ ?__~~.:~I~~_:: __ j2 ~~0~~-~-~~c·~~~~~~~~~-~~~i~=.J-2~~ .. re e!: a .. 

(J[J 



T 1 l. Al consi.1..ler:ir 1;1s ~o1.icitude.s. hcc~\as nor na'íscs 
que T~-nn sido Coí:~¡1r;11.l~1clos \!e ;:;ivlsas

0 

Lle la 
llnión, y ~:on rclac_i6n a _!__<1_n_l_l.!_~~::aci611 c~;~cia! 
neacio1~:1:..L1 L:1~ 1-..'l ~;~:r:·:: ·D '.1 !·::, ~1crcs;~ara­
co1anrar t!ivisa5 !"'~ira f.i:~e~ t1t1P- n~l-l~rtqüT 
l1 a e i o n il(~-ti~si.iT7rz, a J'Vl! r s o-(t;_;-1;111 ;1 ·r;1 n::Tict e na -
~os---cn-·ct1c11t.~1 co r1· ~;-I~!"'""JUT~T:l-7rC~'";ü1} le r:w-~ 
exam.inarfi culdaL10S~~~r.nT-c 1.as sn'licitudes 1.lc di­
v!~i;1s C'1l\'0 ohit•l'O St':1 facili~:-1~' t\1 aittSt'(' de-=---~ 
dcud<1s cxtc:rnus, 1:uando esto ,;e• cons-idere desea 
hlc dcsc]c el r1unto t!c; \'l!'ta de' la '.'itu:1ci6n eco 
:lÓT!ltC;t intcrn:1ci.onal general, \' •.!~irtí también una 
atcnciGn (·~ncc ial a las ~oluciones de tli.visas -
hech.is rior Í':tí~cs :\sociados que no linyan falta~ 
,lo a sus obl igacionc'., cxtern:1;·, ·· cuyo ohj eto :-_ 
¡;pa estar al corriente c:n el :':' " rlel ~>rincipal 
ele su c1eu,LJ cxtcrn;1. 

h) Para pror'ovcr c1 u:·j() i;;:is efcct '\'n de 1(1S cxis -
tcnciJ.s '2,.: uru ~· divisas, nini~Ün Pa"is :\soc.iatTo­
tendr{t derecho '.i ser comprncfiir neto de d1v1sas­
JC !.a Unión id.entras sus e:nstencias Je oro y -
l1Tvisas l ibrcmcnte convert ihlc~; en oro llanto -
las or1vaJas como las oficiales) sobrcnascn su­
nartic.ipaci6n. ----------
Est1nulaClo¡:¡-t~cta llada relativa al insiso (h) -
LimÜacilin. del Derecho Je Países que tienen -­
grandes !\eservas Tnclepend icntes de Oro y Di visas 
a comprar ni vi!:> as a l. <l 11 n i. 6 n : 
En la- inter~netac i6n de esta di spos ic ión, la -
Junta de Gobierno consi<lcraffi de un modo cspc-­
cial la sltuaci6n de ciertos naises nsi5ticoi -
en los que el oro ha si.do, de:> de' hace r:iucho, oh 
j etu ele at esora1:iicnto '.'rivado. 

c) La llnión, en gc1~_I~_tc:_~drá __ !_é'~·u!tntles para 
vender a los !'a í.ses ,\~;o el ado;; ': ,, i :>as nor su mo 
ñCJ(llliiCTOí1aL l\a~;t:a el 211()¡:;(;!:· i i-cnto ele su par 
ticinaci6n. La venta neta de div-i:;n~; no excede 
r [¡ d u r <lll u, e 1 p r i ni,e r ;¡ f: o de o;·· l! rae i 6 n e! e 1 a 
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<l) 

e) 

,., ,_. 

Uni6n t.L .. :l SO ·1or c!t.·nt(J ,Je• 1,: .~·:·i,:.;¡·:1ci6n dt~­
cad~t País ;\:~.tJCi:iL1o v d~1:<iL·,·, ¡;, __ ~ !l":::L'tn~; dos,­
tres r cu:1tro aflo~~ <le npc·raci ~l J ,1 VL'nL~1 net:i 
n.cumu1 aLla no exccdi.::r:i 1.:,_:· l '.)'}. '.~O v 200 por cien 
tc1, rcs1,cctivan1cnte. 
Estipulilc.inncs JeralLi<L!s r<:la· :\:; :d 
(e) - L i r:1 ita e i ó n <1 e !h v i, s as a ~.' :· ,'."'ne s 
cados: 

in i e io 
l:speci fi. 

;¡ctJiantc un voto c::;pccial (e l:t .Tunt:a de Cobicr 
no en que el poder ~.!e voL:c:i6n scr:'i '.'onderado ':­
ten ic-ndo en cucnt~1 las compra::; \' vi.~nt.as nctns -
d{.! la moncd;i de cnda l'aís .\sllci.:1d0 ntlu haga la­
Unión, se¡;.(m Jo di spues tu en el p:i rra fo 1 x-:;, 
e.t1a nucde comnray cu~·tíqni1 .. ~:· J!10ilCi1n en exceso -
de estos lí.rnif'Cs, ~;i.cmJ't:e que: .. 1) c1 ria·ts cuyn ... 
monetl~ ndouicTe .la Unió;i c01:ven¡,:1 en tomar,, rio 
ner en v.ltior mediLicis tl'JC- t'cc»t:l.~~~:..:'e ·¡J mism~ Pñ 
rn corrcriir e1 desequi..l.i.br.io {lt.: su ba.lnn·!.a de:­
pagos, o b) Ja Junta de (~uh;~.·rno jllzf;He que ln ... 
balan7,a de pn~1.os rirob:1h1t· dr·i :-:a'is !!arantizn la 
esper~una de que la Uni6!1 1111t:d;.1 dis;.onl'r en 1m­
p la z o p r u d é n t e: .... ,: e 1 n :-: e~ x ! ~: •· e~ 11 "· : n ~; r t' d un d :1 n t e g -

tle su moneda. 

La Unión, p¿1ra promo\·~:?' :~l ~i:.:,·1 :· 1 '· ef1.•.1..:t ivn e.le­
las existencias Je oro ;; ei.\•i:.;;, :111r·:de, como -­
c;ondicilln par~ c·fcct\!¡';t venta~~ •l•~i :-:: lonnlcs do ... 
llivisas a Í.m l'a[,; Asociado cuv:1;, :~Dl!!!Has netas­
excedcrían entonces 1..:ct SO 1101· \:it~ntÜ r.\e su l1ar 
ticipaci6n, exigirle que vcÍ1da n 1:1 1:1isma, co~-=­
tra 1:1,1neda nac i c11w l, un:i cant: i.<1t1'1 :.i·.lccu:i,b de -
las l't":servn.s que pueda tener ~~n ~u :1odt.!r, (o en 
poder· <le los re:ddentes :lll'\) de. 010 o clivisa:;­
que L.1 Unión pueda aceptar. 

No obstante lo dispuesto un el inc i ,;o (e) ante­
rior, ctwndo un País 1\sociado a¡:ot;1 ~;u partic1-
paci6n m:is r:íp:idamcntt: de lo _i11:·.ti :~ic.::1do a ju:[­
cio de la Junta de Gobierno, ésta !•tlctlc hacer -
al país las rccot!\t.'Ht1¡1cio1ies ou_~_0;]1S idcre lYro -
~. con e1 fin ele corregir e! doscqu.i ! iln·io,y 
j)\frllc imponer :1 ] a vent:t ad i e .1trn:ll dt; tl i visas a 
este pa'i.s las condiciones cp1L; cun;;irkrc prot~ -
jan los interese:; gcnerale~. de• la Unión. 

Se cobrai-li :1 lo:; Pai.ses ,\soc,i[tck un gravunwn -
(J"ü--"T-íi o r e 1 e' rit n :i 11 u :i l,líii~CT6r(:. ·-, :~ ·01= o , s o b re -
IT--C:1'tiT'íé''7l;r-d-;,;-:;\jJ.10'!1é<r:1-~i!c·:·T"iíií:i l ... ;·1 \lel:i\lTíiTiií1-' 
·rer¡·¡~7r1-:s·ff--¡w-J¡;r--fü-e:;:·ci'7<i ¡-·;:r;::-·--;;-ü ~~~i1 :1 r t 1 e i 11 ne .1 o 
ne :;-:-r.nrr-----------·---·--·----··" ~---· 

( 40) Op. Cit. i'l" C•\ J -( .. 1'J 

- 68 -



Esto es, el :íl(!C:ini~·:.r;r¡ : ¡;,• · io,·.c1nivn1.o seria similar al 

, : '· en e:; te r 1 ¡¡ n 1 ¡¡ s me <l i 

tuadns, llegando inclu'.;o :: l:; exigencia "' !)arte de la Unión 

<le un mayor control Je 6stos ~uvi~icntos como condicl6n pr! -

gnni ¡;¡iw. 

Este ;in•ntu:t:i.cnto :;e puc,h: ver :;(111 f'\l\s claro en las dis-

posiciones concernientes n la pollticJ a segu.i r de los paises -

asociados. 

Todos 1.os p:l1.scs c::;tarí.an cn1:i¡iromct idos a: 

"1, Tomar medidas :idt•cua das na r:1 1•ian re 1u•r los ti nos -
de camfno conveñTllc.1,~ 1n1CiafiñCíit¿:--con La Unión -
entre su monc<la y la de otros "¡ia:ises, y no modi­
ficarlo~ cxccnto scPún lo <lisnonc c1 nl\r~nto - -
TV-f"C:leonclco"nse ;~t i1:1 iento ;1c la Uni (1n V s6 lo -
en l~t medida'.' en el sentl~oue ésta apruehe. 
Fue de !lC lT'. l ü'i'"sc-·(jü0tos-Ci11ü;;ae cam11 J () fl llC t Cien 
dentro Je 1 ími te:> ou,_, no e::cct!an los fijados nor 
la llni6n misma pan; sus propias comnras· v \'ent.as 
Je divisas. 

2. Abandonar, tan pronto col!10 el País ,\socindo cleci 
dn c¡ue las condit:iones fo permiten, to.la rcst.ric 
c16n sobre o~eracioncs tlc cambio;; exccrito las 
que efcc~ente sean !)_CCesar1as para controlar 
los movimientos J"e capllal con otros Paises Aso­
~l;_aclo~;; L.....!:º fiiiiiOñ"c~n~:~~~s t r:icci ón nuev~, -
exce¡1to nara el contro10~no':'._l_r:1 __ ''.!1tos tle ca~ 
tal, sin la upr(Jhnc16n de ln"""lln i ,,,,. 
EstipuJaGi6n <let.allada rclat.i.v,1 prír:·afo 2- 5!:!_ 
prcsi6n tkl Control de Cunhto:; v:,ct:)'to sobre ~.io­
vimicntos de Capital: 
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La Unión puede hacer inc1 icacioncs a los Países­
Asociados de que existen condiciones ,ropicias­
para abandonar o disminuir las restricciones -­
cambiarins excento las que s~an necesarias efec 
tivamente nara el control de movimiento <le cupi 
tal; todo País Asociado conv ie11t' en tomaT en 
Cü'C n ta 1 as in di c '1 c iones ti e la 1 'ni 6 n . 

3. Cooperar eficazmente con otros Paises cuando 6s 
tos_, con 12 aprobación de ln líñl-6n, aÜoTlten o -
manten an ,;n vigor medidas de controT1iara re~u 

ar os mov1m1cntos internacionales Je capita~. 

Estipulaciones detalladas relativas al pfirrafo-
3 - Cloperaci(in nara hacur efectiva la Anlica -
ción 'el LontroL de l'.nnlno:; solne l!ov1nncntos -
de Capital: ----------
La coopcrac i6n cu:n:irendcrii, n n:cu1~ient\aci6n de­
la Unión, medidas propias pura: 

a) No aceptar o permitir 1¡1 adc;11_í.~;ici6n de denósi­
tos, valores o inversiones nor iliiClonales <le - -
ningún P:1i:s ¡\~~l~~':...-1:~!11'ª rcst rice iones -
a la salida de ca Htal salvo con Ja autoriza -­
c i n el g o.ne r no t. e e,; e p a í s v 1 :i tle 1 a Un i 6 n . 

b) Poner a <lisposici6n de la Llni:- tl del gobicrno­
de cualquier !'af,; ,\~;Dciaclo in(~;,·n~tción exacta -
acerca <le toda l.: nron.ieda<l·CT;::·-·l·.i~. residentes -
de ese 1iaís e LietOI'iCl--:licirr1:: S0l.1Ci)(i5Ttos, va-
º res o l n ver s lo ne~; ; }.'.. 

c) Otras 1:icdidas qu<.! recomiend~? la Unión. 

4. No concertar ningün acuerdo nuevo de compcns~ -
ción bilateral de cambios ni utilizar monedas -
m(1l tiples, salvo con la aprobación c\e la Unión" 
( 4 1) 

De esta forma la idea <le mantener ln estabilidad cambia-

ria estaba fincada para los cannc\icnses en un control interna 

cionul de los capitales privados, retomando con ello una de -

las principales propuestas del plan Inglfis. 

(41) Op. Cit. p. 649 
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I~n cua11to :1 !~1:; d~.~:11)~,.i .t1 ;~-~- .:-1: -:~~ilt~:=· ~t Jos nníscs 

11 1. Para nrnmr"J\'Cr e1 n:.:.n r,1ti:; c:~-ect.i\ ... '.:la existen 

3. 

~+~~i s :~ :~---~i~7;~~*~' ~-;:~~~:;:{;~~i~f~fi~~B1*1{-~ ~~~;; ~¡ n d ~ n ~ r ~feLG 
·ro;;:-~~;'°71t17-rtlü!--~r·(~·--ro·--'.Jít~rt>·ñ-,-vcnderei .:i ésta J :­

c:ont ra su moneda n:tc:i.o:n;a1 o ,:c,n1 ra divisas nue­
neces itr.,:, Lodo el orn r ~1i1.,1 i~.~.;1~~ qt.t_' ~tdouicr:__i en 
e>:CL'SU iL .. : ~. C:.t1lt:id:1d íi.lE: Lt;;¡fa {~Ji. SU rodcr in­
ffi(~(!i.at~l''.L•r,t.v t.lt•:ir11.U~s de a~;c .. :.:l:~~·~;e ~1 la tJni6n.-

E :; t 1 pul ;1 e i 6 n 1 le t .1 1 l :1 d ;:1 re• ·~ ; 1 r ; \' : i ~i ; p ;; r r :i_ ro l .. 
Exi.stencias Acu11tt!"J~;L i\'~1;·! de· .'-r~: \~ Divisi.!S. 
Para lns fjnes de est:~ ;..:í:;~~o'."~;~·:{·):-~ s0lo se tie­
nen en cucnt:1 el oro v i:t:' ... '1,·i·.:::; libres. cñ­
cL1 Pa'is .\~lociadu :,:un\·~ndr:: l"n riront.'rc inntlr !"~ ... 
ri.6dica1~1cntC' :1 la t!niiín irJ:::·:··· ;:c.::rcn de sus­
cx:i~)tet1c i:1s <~e nrü y dlvi:--:i.~i, I''r1:;ii\..'.ns y priv!!:_­
dr.ts. 

Cuanto L1s o:•eracione:; tle 1:1 l!niC:n han tenido· 
e o mo re s u lTii~üliliexceSü-tT~,---::~~;: · ;i·(;-TTl:\OñC{!7i':" 
de un fla í ~; .\SOc iadOíTr\iJr·-:1.r--;-:.,~ . i· --~~-1-erilo <..1e 4 

~ ~: s º ~:~~-~~!~e ,~~1~;~~1::RT~si:-· :: ;~~;:. : 7i~;;~ ~ :~ ~ :: ~- n ~:e le 
br:.1r, co¡1 l.-1 i:_-~·1up1.·rncjl'.ln d1.~ ·lo:s .Jrg~111i~-.;rnos que:­
sc csta!~l.:·::<.:~tn par:l for:1L·n.~¡1r 1as inycr~;iones in 
te rn¡1 e i t'1 r1l.! 1 l· ~; , i.in ca ilV0~:-1-1 l;-c:m10r1·)a1~~-~~\ ~;oc i. :1 dO 
nnr:i efccttwr .l:wcr!;ione:; de capital extranjero 
·(., repatriar cap:ital), v r>tteJcv1.•ncler di vi sus -
l:..'..1~'-.. f ::~: _i _ _!J_~E_1~_0_LcJ1 o ~:::~~~:'~~ií_? ~le (::;til_~-~ 
r:uanclo las vxi stt:nc ia~; q\IC; t c·ni"i 1 ;; l!n i 6n de un 
País J\~iociado se aPotcn n~ti:-; r~P~;id;:.~1:1L~ntc de lo -
justificado a juicle de• Lt Junt:! ,:e L:oblerno, 
ésta nucde hacer 1111 informe sobre 1 a si t11aciún. 
Sin 1.i;:iit:tr .la aplicab.ilidad ;;ene1·;tl ¡;cncra] de 
lo anterior, cu:!JH!o 1:1~: 0!'';rncio11c:·; de 1:1 lJni6n 
hnyan tenido cop1u re!..;U] t~H.!o un L·.xceso de venta .. 
de la rnont'll.t de tlll !'aL; ,\,;ociado i ¡;u;1 l :t 1 85 
por e i e n t u e! e ~. u r: t rfTCTli71Cl.lii1;-·· ·-¡ :llmTlíiltTene:­
c I t'e re e !¡¿;-¡:-]7i-7i"lifü!71Criíll--iTu--;¡·~u:-. · · --:·1T~tTD-=-
1 n fo r m C que· incoi:porc un ~tnt\l'l;-·1··· :·~·-las causas 
<rc-ln ncr11H1~-- ~~11:; ~;:~~G"~~H· .ia:1 dl·. t·~;;¡ n:nnecla y­
recomcn1..!:·1c iones pro!1iet~; pr1r:: re~;\ :1u1·:1c t.!l cqu..!_-
1 Un j o de 1 u s ~;:t.! do'~ j n t e r na·.: i. o n :t 1 e'.; lle 1 p a f s 



s. 

(1, 

a} 

b) 

~~Y ~?~i ;;~:¡~,-:,-1+ i ;.~;:::-L;~:':gfci~~-;<'~ ~~.-,~;;iiiit~r-tt-tt~~~~ 
1 es-.---·--·----·-~"-'----·--··-·~·--·-·-·-·---~-----------

I:s ti nul aci(\n (hot:lllad:1 rc·ln:· i. .. 1 al n:irraío :1 
Info1·r~1c ::i ; us P:t '.l.~ie~1 cu"·;: ~1cJ!\~: ~~ !"';sCa~;ea ~ 
El rcprl~Sl~ntante en .l ~1 :Junta -i.'.. ··;u;) icrno ele] na 
is de que se tratn ~,.,;_¡ miC'~1bni d1.'l Comi.té ele 
l.n lJni.ón dé·s.igm1do para nHLtct:.r el informe, el 
cual se cn\·iarri a tGl~os los Pa·í~;c~-, :\soclado~ :', 
s j se e o n :; j de r J. e () n \!e: ;1 .i e 11 te , se !> 11 b J te a r :l . 

Lo Unión t endr.1 c~crccl1•1, en c1u11¡uicr 1:1omento, -
a~~7t?ti~--í"!ililCi:lcr<17.\-c•_,n nn Pn í ~~ Aso e i ado pn -
Gl n e lfíi:--·1;-~:·;_~:;·r3~171S"Ci~f~ ntr:!··;Tc·;--; l L!l.7:-! o na J es <le s u 
iiióñ~a en c:··Llfl-cTiC-~()Jll;;~--;:íiJ-¡~~;·~~71t1 Vilttuamcnt:t~ ~;at lS 

FiCi:or:ia;:;. , 

La lJni.6n tl'.ndrCt Jcrt!CLu, t:·ll l:ualquicr r1omcnto,­
,1c conccrt·:ir 1:11 ;u:ue•·r1o e:;"·:· :i:11. con un País 
J\'::~oc ia(to y1ara pTLJ-;)orc 1on:1r ... ··~í-Tlil- cx~l~{i'í1Cl.n extra 
o r <.! l n'ñ"rí~lrc-~G--r;0r~t-{.Tc:--··0t rc:---Ts-~r~:-'"f\ ~; u L j a el o en 
con-cITw>ñCS_._c¡tiC·--~:; en t~t 11,iiñt.'~r1 t t·.-~-5,i!FT-:s--rnctñrT~1 s. 

Cuando L1 Junt :1 ele Gob ic rno j 11:.nuc que 1 :1 <lcmnn 
<l:-i previ:~ta de un~1 noneda pr<-1::,··::i anotar nrontO 
l ns e xi s t. en c. i a s d ~ 1..~ .l l ~1 ~·~ n p o 1 

1 
" , • ·-' e~ " 1 a Un "i (J n , 

la Junta de f~1)hir-.rnn i:!fi"1rr:1~1r~·1 .: !o:~ r1 aí~1cs Aso 
e indos u e ere~~ dv 1.a PY. i ::;ten~: l:t '1 h:1l' \e dt1 rsa-=­
moncda '\.'un cr":~:J:'.o ;)¿:~·a su l~i:~¡~·_i!)ul·i6n e11uita­
t iva, a~lei:i~'i:) dt.: ~~u0~~-;t io111.~s nara ayutlar a ir,u~­
lar ]a o[crta Y la.

0

dc1:;~:1uLJ nÍ·evisLa:;, 
Es t ¡ ¡111 ] a e i o ne s . <k ta l 1 ;1 el a s re l a r i. V :l s : t I p ;'\ r r a fo -
,, _ H.'.lc i ona1~~.i.cnto dl! f!on0d~1s 1:scasas: 

Lo dispuesto en el !'!írrafo VI-ti entrarti en vi -
gor sC'11J <!esput.;s de •¡uc ia llni6n 1iaya ejerci'Jo­
sus derechos :ilenos, previstos en el ptirrafo - -
II-2, de pedir prestadas cantidades adicionales 
de la moneda del Pais Asociado, v dcspu6s de -­
nuc la Unitin h;iva tomado la:; nuevas mcdiclas na-
1:a aumentar su ~x istenci;i de esta moneda que·::-_ 
consitlere propia:; y t:•ncnc:;trt: ¡10,;ilill's. 

En ca:;o nccc:s;irio, lo di:c.nuesto en el niirrafo­
V-1-c quedur:í l ill'itado :10.r c1 deber de . .la · 
Uni6n de as(·1:ura1 uuv una mane,'.. ,:uv:1 existen­
cia en la t!nl6n :;e 'agota se di·: 1'ihÍ1ya entre-­
los J.i~it i.nto~; P:i'iscs .-'\sociado'.:; t:e un modo ade­
cuado 



e) Al rae ionar su~.., ventas th: un:: moneda e~; casa, -
e 1 p r inc iPlo c1 t1c !~.t11 a-:17:'.:--¡·\~fTllTG·n-sl:1~l- e l. dc­
S 3 t is facer la~ ncccs ii.ladr:s mtis ¡,r~~cntr~s t!C!iile­

e 1 pu n t o t1 e v i s t a de ! :1 '..~ j t u a e J ( : 1 e e o n ó p~ i e a ge 
ncral inLcrnacional. Tendr:í tan'1 ién en cuenta 
las necesidnl1es esnec ialc'.~ \T los 1 cl~ursos de ... 
los clist intos p;1iÚ·~; ouc so.licite: ..... n!onc<la 
escasa. 

tl) Lo~; Paises Asociados convcndr'.in en nue las res 
tT:1cc1CJncs 1mn11e~;t:1~.; :'c~r o"!:.rosl~~J Asocia -
IJOS-'31:.t .1mnortací(m~~l'Crcanc'.Ías c1t~ u11 na'ts# 
~uva moned:t--r:1cTüncTillTñ"Tiín no scdn conside­
ra~! a~ 1:d entras '"(.Jl:lrl~- e 1 r ac ! o 11 :liiíi.(;-r\to , e ono una 
If\Tra~i<rr~7lSOTJT0ac 2 011i..:s ~ll7tc lCJil 1·tfts fa 
vorcc1da de los tr~lttt~ü,·;·· co1acrc1ale!!, L'XcepfO:­
cn el caso (le n:t~!1cs cuvas l'\~~;crv~1s of·ii.:i:1.1c:; 
de oro y de non~Lln~; de P~íscs f'..~;uclados ex.ce -
tlnn del 50 ;ior cie1~to (\e sus ;';trt:ici:•~tcioncs. 

7. Cuantlo la Junta c!e C:obicrno, !il'!~Ün lo dispues­
to en el ;i1irrafo anterior, ha toria,lo l~edidas-­
par:.i racionar 1a existencia, en la llni0n, tle -
la 1:1onetla de un Pa:ís :\soci.tulo, nucclc exigir n­
los clcmfis Paises Asociados: que impidan aue -­
los resic'.entcs en ellos vc•ntlan en: . .-! na'i:; cuva 
i::oncda se racion;i las 1'\0ll0das de'"'; otros, Ín 
c·lltsivc IctrCis {le l:~1r:1l1io; \' '1UC i.;':·~l1lan rtttc _7 
los residente:; t•r; c l los co;a¡n:en l :1 · n1ilneda ra -
t:ionada a trav(s tle los 1~:erca<los t.lc cambios-de 
n:.iiscs no asociados. Adcmfis, cuando la Junta­
ha tor.1ado 1:ietlitlas nar;1 racionar Ja cxistcncia­
en la lJni6n de la ;:1oneda clc un Pafs Asociado,­
tendrá el delier de reconsiclcrar los ti.pos de -
cambio \'igcntcs y recomendar 1.as 1:10dificaci~ -
nes que juzc¡ue adecuadas a lns nuevas circuns­
tancias." (•12) 

De igual fonaa las disposiciones· concernientes a los ;:ia.!_-

ses :;uperavi tarios ~e <lsemej an en éste plan al nortcamericnno, -

no obstante l lam:1 la atención la propuesta cle estimular a estos 

paises ;1 invertir su:, exedentcs en otras n.iciunes, ya que en · 

(-l:~l Op. Cit. pp. b43-fi•l5 
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el lo se vislu1:1bra una actitucl conc i] indora con cJ proyecto i~ 

glés en el scnticlo de vincular e.l conuptn de inversión s6lo-

a 1a activi(lad productiva. 

En cuanto a 1as Jccisioncs al interior <le la Uni6n;6stus 

serían tOI!\U(bs por el conjunto de lüs pa~ses 1:iicmbro!; a¡:rup~-

<los en una Junta Je Gobierno Jondc: 

'
1 1. Calla Pafs Asociallo tcn<lr.'.1 10() \7()tO!j, mris un vo .. 

to por el equivalente de c;i'.~ª lUO,O!lll llni,\al!cs­
de su pnrticipaci6n. 

2. Toda.s las Jecisioncs, ~;al vo c:.utu1.ac ~;l: (:1s~1onga 
cxprcsancnte lo contra1-io, "'' h<1r5n por may~ -
r:ía ue \'Otos. 

3. :\o obstante lo dispuc~to en el !'[lrrafo l, al 
votarse la pror1osici6n Lle l\ll': ,;e :1u1;1cnte la -­
partici;-¡::ici6n de un Pa·(s J\socía i,~,, totlos ten -
dr:'in un voto n1:1s :ior cod;1 11)11,; .. ;'1 :1ni.c\,1;:'.cs Jc­
su oriortaci6n t!c recurso:; a L; 11: i6n (sen ~;us­
cr incitin ori11ina l tic ca pi t:11 o '·. :rn prG~;t a1:ms» 
oto~gado~; :;cgün lo dispuesto en e1 plirraCo 
11-~) uu0 la Uni6n ha\'l\ ut i 1 i :::1clo, neto:;, en -
el nro1:'1c<lio del oño aÍ1tcrior, p:ir;1 \'cnt:1 a los 
dcr.1tis Países Asociados; '! los ·Pa'Í.Scs Aso e ~ados 
uerdcr:'in un voto nor cnda 100,000 Unidades dc­
~ccursos clc la Uni6n que utilicen, netos, en -
el pro1:1cc1io del uf.o anterior." (·13) 

(43) Op. Cit. p. 6·17 
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T I • 2 • l • ,1 . ·- ! 

y o de 1 '.J.l :'\ , il l i e u a l '!u e l o s ·' r u>"'" e t o:; l' re :' ·' , 1 •' n te s , 1 os ex pe.!:. 

tos de la tcsorcrfn francesa con:;i,1cr.iron l\UC al t6n~ino de -

el f"in:incianicnto del corH:l'CL•J cx1<:rior. 

¡\ :; u ju i e i o é s t a s se r Lll\ l ;\ s e ;ir •le re r í s t i e as gen e r n les -

h) 

Dche ser aolicahlc tan nronto ca~0 terminen las 
hostilidad;;s y aún antes :;i e:; :,,,;:hl1!. 

Deber ser aplic:1h1c simulr:\nc·an\cnt< ,, Jos pn:í -
$CS que practj_c:~r'.in t·.1 control. de'~ concrc.i() Y -
de 10s ca!~1hios y ;J aqu:.:llc::;; que tcndrtín tiber -
ta<l cam~Jiari;1 y del CDí::c:rci.o L'>..tt:r.!ot·. -

e) Debe ser ada:•t.~1li!c a !~1 •'Vt>Luci6n dt: :;i~;t1:mas 
internos ele contro1 Je ca1;1l).ios y ~~L: co:;1.L:rcio e~ 
terior. 

d) Lejos de •1nrali::.ar l;i cvoluci6n hacia un sistc-
1:1a mejor ~le rel;:cioncs ccon6r.1icas intc1·nnciona­
lcs, dcbi.l~ra constitL1ir en sS un paso ~1acia eSc 
sis t cma" ( 1\ •l) 

• El pl<1n apareció en milyu 'l de 1.'l•l.l, t:ué pt·opilra'1o por l\ndré Istel antiguo 
consejero financiero th~l !·linL;;terio Heynaud y ur10 c.1t.~ lO!:.i nr!CJOciadorcs del 
acuerdo financicr-o fr,,11co-bri t5ncio de 193'), y ¡i,. : ... 16 J\lphand anti<JUO agr~ 
gado fi.nanc:iero de ltl Eri1bajadL-:. <le V!üshin9ton, y ,.n~.i.quo dírüctor de 1\cuc::.. 
dos ComcrciulcG del Hini::.;teJ:io de CornL~rc: i.o t1i.: :·'r:ü1H.:it1. 

(4•1) Plan Francos (l'1·l3l '''" G51 -G5~. 
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Yo que cons j de raban oluc: 

"Los t'Stados de la Euro¡i<1 cont i.lh,nt::1 dc\'astaclos -
;1or la guerra y '.'ºr las consccllenci;1 de la ocup~·­
ci6n alc111ana, tentlrd.n cspccinl. ncce;' ,i;¡d, ;irimero, 
de alimentar su noblaci6n e irnnorta1 articulas -
escencialcs y, dcsilllds, TCco1bt r;1i r ~;u ca:1acidad -
de producir para el consumo n;1cion•1 l y paru 1;1 cx-
11ortaci6n. ~(o es nosihlt> ncrrnitir que los i1:1norta­
Ciores '1ri vados, actunñ-do Cn to=rr1Tt--T:H1e 1 h~ncl~icnte ~ -
Tñilio rtcn ar tí e: u1 oS(le ·1 e xt r;rn-;r;-~7,~,c '' r rice i <in . 
. ·~--'~llTí.~-1-a s -Il'eCi~~·;-r~~¡-zw~~-~7._if::'.t~ nQ I iT·l~ a e um t 1 I ad as -
y ele la cxtrc;:1a urrcnci:1 de :tlgnnas ~:e ellas, el -
R2J.! i e rn o ten el r tí e¡ u e c o ~~:.::_l_:~.:.:_•}.l!.~.!:'.~.'~~!J.'._n_.'.!., t i CiiiñO 
r:111to el volu1:cen co1:w l:i ;1;11ur;liv~.« de .La:; n:morta 
C 1.0!leS. 
i:_s probable que tambitSn ten~!ª r~ue cons(~rv;1rst.~ por­
alg(m tiempo el control de Jo:; Cii.dl.ios, no tanto -
por 1;1 [¡¡¡portante c::rntid:1J de capiL1l que harti fal 
ta en el interior de! pnfs, sino porque es dif!clf 
imaginar c61110 podrí;t :·,Linersc en vio;nr un control -
rfgido del COfílercio sin controlar ¡,,,, crnbi.os", (45) 

"Supongu1:10s que las nacionc;, ·import<1!1tcs, como cn­
cl caso del Convenio Tripartito de l93(i, cc.lebran­
un acuerdo al que se iuvitar;1 a adherirse :1 las de 
r•1:ís ~:acioncs Unidas, bajo dctcr1:1t1tadas condiciones: 

a) En primer lpgar, este acuerdo fijarla las pari­
tla<lcs oficiales de las moned:1s de los países -­
part1c1pa1ifcs;·estas paridades no :;e al terarfan 
sin previa consulta (o, prcfcrcnten:cntc, con\'e­
nio) con lo~; paf:;c,; aft~ctados. fkhit•r;; estabfe 
cersc un n:cca11is1:10 a¡1.ccuado de cnnsttlta (o, ¡ire 
fercntcrnentc, de convenio). -

h) La Pstabili¡lad cambiaría a:;f lo¡;r¡¡da 'llledarfa -
f.:i1_?1iTJ::ilrfa !1_ o r el e o n:p n)í1 i :?_:_S--f íi~ ~ r~i-rfcOCl as 

(45) Op. Cit. p. GSJ 
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n.utori -.Lides !:1onPt:1·:·l :1'., i't..~; ¡-,~nr.L) dt~ vst.-1bi l l:a­
c i6n---U-C-·C~iíii.T;ro;·--¡)-~:;T--'G;~nr:.11 ::c·n11·¡11) 

1 
[~e ad<Jui--

.!:~~.~:-.:~i:·.,:~:~~:-_/_. ('f)~-.~--'.' !"\';t r J :·--:;:·~llosu 
vo, ¡H~~ro c.0!1 las 1 u1'.1 t;tt: tone.:, \" q'1 .,. .. ,,~t ~ ·1t·. ~ci,:17 l ~-' ~- - u. ¡ ... • _, - !.-
] a Ll as ¡~~ (t '.i a (:e l a n t e , l ~ • .. ·1 l l 1 '/ i ~-~ D : d t~ o t ro s ri ~ ~ s l~ s 
pa rt i e i 1)0.nt t· :> q\1L' 1e5·-~~t-;~-z-;1-i:~-:~:-: \1as ·-ro r .t(l;;--.:­
conduc to~; ;~:!le: rj ·::. :1 ·:.lo~-. . (f. l t (• TL'. ~ :10: "a títofl-:::-i(J'()S1 1 

se re:r1·c1·c·-~~----ro;:-·¡17t1r:;t.:·.::; en nt1c· i¡;·i_·· t·ontrol e.le -
cambios). · ' · 
Para ·-nci1 itar en 1os paí~;es lJ~lrt í.cipantc~s ]:1 -

di s 1:!1 n 11 e i 6 n Lle l e o n t ro l de e un b i o s , Lle h í e r n n 
r1.tc~1t1~tT~~e e~t~1s r17q\1i.siros, !.;L!1t o en 10 c~ue se: 
rcf1cre ~t 1 tD1t0.c1onc~; como ;J i~arant'Í.1.~ 1 a n~ed~ 
da f!Ue se di!;r:i nuycr~1 e 1 con t. rol. 

e) Las divisa~; :isf ~Hinuiri"L1s t·:or las autorilhule~;­
monet :idas dc~~~~:l;;"f'i."Z:Tj-.i"i!J\te::;-j)(J<Jr.¡-¡¡n:­
ut i l i 7.a rsc p:1r hacL~r na.t:os t~n tlic.:i.~·1~; ;·:·ont~das -­
rpo-r compr:1. (1e ::H.~rc.anc'l.ás, ~-~~-r\;-rcfos, !)OT -

intl'·rc!tC~·i :~ divit,cndo:;, :)or compra de valores,­
de bicnt·~; rnl.ces, etc). En ci1.~rt1l~l condiciones, 
poc1r1.an tn:nhi6n ve.nder~:;e a 1 ~t~; :1utorida1Jes 1~ionc 
t~1rias ~le otros p:11scs p.1rticlrL.in.tc~;. -

d) Se fij;irí'a a carla na'!.s :•articip;1!\1.(.' un lí1:dtc a 
~f\tl ... t!:t~<TTVls:lSl:Clt);_ .. ~'G~ 1~~1 :i na 1 ses l) n r -
t 1 C.l n ~tnte s qtie -¡as autor 1 l1:í~T(~;~-.!~~-~ñ et ana;;--sc-:--
col'm ro me te 17\:lñ--:lc o:.;1-:t7t:-;--·~;¡-r~; .- 7'\\G17;1í1 o fTcc 1-
(Ja s al tt~'() ¿;st;r;-u1~l(l-,-;' :1 co11 :-c1·vnr si se les 
pi Jie I\1, 

~:i bien li}:::. límites corrcsnonr..~cr'.fan a un E1onto­
rn.z.unalil12 de come re io inteTnaciona l, los auto -
res Je este 1:teri1oi-5ndur.' no !1:\n intentar.lo nor U'ho 
1·:1 !.ii¡1r las l1ascs t1t' l~ ~et,~r1!1in~1ciG11 ~1~ esos7 
límites. 

e) Para garant.üar la nGrdi.Ja que putlicn1 provocar 
UJH~ dcnrcc iac ion <le· su E\Oneda, ca\JTi11ñí'St'larET­
c1pante :10 sólo se conpromclcn:r-:'l p.rol.cgcr a=-= 
los dcm:ís paísL~S pa·,·t J.c1p;úites-contra se1aeJantc 
pcn11.dn, si1w •!lle tan:bi.611 convendrían en dc!'osi 
t::1T, a solicitud, un:i coli.(fl!r;:;r-Frn3", letras so 
~CT cxtenor, v:dor•J'.' ;1:i70fí.'ido~. 1;1nt:erias _:­
pTil!UlS, cte.) hasta un lll:1T;:0n c,;tinul;1<1o (:ior -
cjc1n;1!0, de 10 a :=.n por ciL'nto) .Je la cantit!ad­
dc su propia moneda en ¡Hh!L- r d" . las autor Lda<lcs 
Monctari_as de otro >oai:; nart..ic: ' .• nt.c. Estaco­
lat~cral dchit~r:1 de1•~Jsita-1-::c ;1 .•:or c1c las auto 
ridadcs moncr.ari:is' (o de 1os a1!·1:«.'cnc:; LlP atlua:­
nas) d0·1 país que lit:nt~ l~ll su ~1i.:.h.lc·r la moneda~·-
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o <le un tercero que se designe. '.)i se deprecia­
ra la monc<lu del pa:ís deudor, pudl'i;.; <:·xigirsc :-_ 
nueva colateral, como en el ca:,,· de· pré~;tamo;; co 
me r c i a 1 es . -

f) I:s indudable CJ\11-' .::._!_,;;Lstcl'.1:::-1!~'.'..~1 rio pTOnuesto, 
~y111?ne __ abL!,...:" crc(fitos ::iutuo:; ___ .' nrraña r1::..::___: 
gos ce in!. Lac1on, Debe por tanto, pensarse en un 
m6to<lo de contrarrestar, cuando se considere con 
venientc, lo;; efectos inflacionario~; Lle la:; co1;1:­
pras mutuas de ,1ivi sas. Se ;;u·~ierr: un m6todo <fe 
esteri 1 i7:_::ciñn,_ r¡uo fttncion;lrTñ ...... lel a·--sr~~uíente­
manera: 
En épocas normales, las autoridades monetarias -
Je un pa~[s que til!Ile e1: ~;u !)oder 1.J !'.lüllcda <le 
otro emplcarian ésta para facilitar la conceci6n 
de crédito:;, por ejemplo, en forin:i tle ücpci:»Uos­
n lo vistn en los bancos comerciales, ~e obliga­
ciones del '!'eso1·0, de letr;1s t~t~~-:;co11tarl11:;, etc.-­
En épocas de inflnci6n, se gu;irdaríu c:;a 111oneda­
en fon:ia de un <lcn6sito cri el 'i::nco centr~il dc1-
pais deudor, el ciial se abstcndda de basar en -
él el crétli tu. A~;f., el país (!eudor nodrLt sos te 
ner el \'a1or car.11J.iario de su monctk sin ¡-:erc1cr-:­
el contnil de la circul;:.ci6n illl·. ·na." (Hí) 

Esto e ,. 
·'' tlel acuerdo -

bilateral franco-britnnco celebrado en 19~~. con el cual se --

inici6 un nuevo método que sus U tuía 1 a ayuda financicr<1 tradi 

ci.ona1 bnsada en créclitos abiertos en la ir.oned.i t1cl pafs :'.Creo 

clor por uno donde los saldos clcl acreüdor estarían (!ndos' en mo 

neda del pafs deudor. 

"La ventaja de ese 1:1étodo nuevo estriba en narte­
en su flcxibilitlail; también en 1« ,.,¡ynntfa adi -
cion;ü que su¡ionc para el ;:inis i!Cf~·i;:dor. En ere~ 
to, cuando un rafs concede n otrc' ;m cr6tlito ex-

(46) Op. Cit. p.p. 653-655 
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nresa<lo en la moneda ,1c1 ~<Crcet\nr, éste iL'ne en 
~u poder (mi ca n:en te un ;1a ¿:aré e xr i·c sa do en una -
JT\ono<la que qui:.{! el pa:ís tlcudor no puctl:i cons~ -
guir para pagar su deuda. ::n c:,::1bio, si el nais 
acreedor tiene la moneda ,Jel dcu,\or, tJcne not!er 
adquisitivo i.ntcn10 dentro 1!e c;;c país. Desde · 
luego, es concc ii ib 1 e q uc cY---;Tew!clT'''COn ge .Le" 1 a -
moneda nacional propia que ~crtuncciera a otro -
pais, pero, entre pa1scs ami~os, violar una pr~­
mesa de no "conoclar" Sll pron ia n~oneJ;:i es una 
ofensa mucho rr.á~ grave que (:ejar üe devolver 11na 
r.ioneda extranjera que el dcndor ó>é' vie i·a i1:iposl_­
bi litado de obtener." (.\7) 

Y enfatizaban ann m:is: 

"Cabe sci1alar '1Lle ~~i,;•11;• T'H>'Hl('Stn ncun:i 11na­

l' Q '.; is i ó n i 1~ t <' rice el i a entre 1 os , Lo--'-~-¡ s t:J~~'...!L-=-.: 
.ll~.Q ..... !~.ntre 1 ~12n " } ~140. Ar.tes de que t•.:,v«tluarn -
G1«1n llrctai:a en 1931, \os hans;.i2~~._s_cnD:_:.!__\us a~~­
..l.1J.mh.¡~;1b¡1n 1111;1rdar en su nodur J!l(>;~01U).:_ili;_(!_1_ rn:; _: 
p ¡1 í ses , ~; in l ~ pd te n 1 n_rn t.:: e c:i (in • t:o n ..Q2..ts_2.i:i.: 

..t!.:J'.lil.... ¡_>cncral1:1ente l Ln::aclo ''..u.llJ..r..ún . .!l'.:__s,:.illl~l:._i_c,_i_siro" 
el Banco l'.e Francia v el Banco Cc•ntr:.,\ <!l' ~ns l'a 
ises !}:1jos htd)íanai..:111;\ulaLlo grande:~ s~11(1<Js PI\ li~ 
hras e~t.c1·linas. l1t'S!1u(-,; de la:; fucrti:s •)6n1¡··· 

_tl_.u que sufrieron ,--l ~S-Ztl~-t or i ;f¡·;~fC~;.:-1·11.'?1cr~l~ 
ancParon ;:1 la '1r~ctica de cxif1 lr que lo:~ s~:1Llos­
c1e ~livisas 1101-' ellos a<1illl'irii\:;s ~;e convirt.ic~ran-
cn oro. r:n·c~tc sistew:;, gener:tlmenn: llam:t<lo 
"natrón orn-lLn.~.!.!2...t.~~~, Sl~ ba~;6 el :~on\·~-~·n!o ~!oneta 
r l. o '!' r i '.'a r ti lo , :i u r .e 1 11 u L' LLL1L:':-1J.:'.........::0.:.:n_:_IJ_a r i ~) :.­
s..c_cun!2_LW:;.c.lLLiL. ... u:_s.LiJ1i..L..<.:ILJ.'..Ll.l_._s'.!!.ll.U:: o '1 e t 1 n - -
p l í' "Q dt' 7 •1 :l..Qlit:i.........l.i.L.J:J.' . .'JlC..\lil..JELr.J.sm;lJ_~, i :i o \IC 

luil.U.c.·~e •; i <1<' ;.ulc¡u ir i l\i.L)lQ...L_<l_.82.noill.....ili:...ll!..l!iü_.L_-_ 
c..iúu......~' b i O,, de Q..U'.!..l__!Wh_,'i..,i.J:fü!J.iLLÚ!... -
J\rihos si.ster~as dejan 11u1..~ desear .. ~~n ·ré1~jp10n l1c­
"n:ttrón tk ca1;1hio.oro 1

; no l'S ra:-.on:il•lL' ;Jsncrar-­
q~1c un :1~1~s g~1anlu ~;in U1a.itc! ni. parant:L« lamo­
neda de 0Lr1.). Tampoco es ·(;l:.~nn:ihil~, en rég.imen-

(47) Op. Cit. p. G53 
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de 11 ~1atrt"in oro-1jn1~otc 11 ... :n11~;i(~t:f'l~r qul: riot~ncla_!. 
menté no valt.1 nada'-1a 1:':t)tH:du ,1r: i_1n '1:t'l.:~ ;im1Po. 

El_ siste1~22~~:'-..!l.<?_...:.sJ.i:J..'..i-'. ;~:_~ ~~1_ratr6h 
l1C ca 1;1Tilll ~; o n1 un 1 fJ ll 1w r 1: l e : '· o C! e con i1 a n z n -
r:·n l ;:¡ 1:10nc <la "(fe otro cis-;-:i·1-¿~·;7,.fl en e 1 na t roil=' 
oro l in1:ote, un 1 !Tif";í~-c!c'lii:.('l .r-----Jc:;cón !1an::a. 
~!o n él i=ec.c--rw1JC1=- 1·z1: 6f1Do r J~lCíli::_\_. __ ~-,T-~~; 1 s tema n ro -
puc~to, o uno 3c:r::ejant¡:, no ntict!il noncrsc en' vJ­
gor ck inr.ictliato entre las <icione;; Unida:>, siñ­
esper:ir el fin de lns i:o.•:tiU.<bdes, El li!1ico -­
,·,robleoa rea} Cf1n~1~~t~ ~n :·1.:il 1~~1· una h¡1sc adecua 
da pora fiiar lo:; 11mitvs" 1~1 canrLbd ele dh,17 
sas· nuc SC'- puedan CJ.)1:~prar. re ro ~-;i lJepasen l.l-­

surí~i· r di fiCuJ tadcs de i1:1n<Yrt;1nc.i.:1 n c::-;1-~c t'Csncc 
to , ... !-~o d r í a no oh s t ~H\ t. e e e! r :r r ~J e :i ;~; l da r e 1 $ i s t e-:­
n: a cll' un r~o<lo experinental, fij::nclo :1: :n·ini.:ipío 
lfrnites mu;: cortos r¡uc n:1s tcir,1e ¡nidic•1·:111 :•1:1!2_ 
l i ar se p o e o a p o e o . 11 

( .J B ) 

Optativa1!:cntc' par:1 ganrntl:-.ar e! e'.'i..:11:. fnncionamicnto del 

sistema proponLrn que: 

"Lns nuturid\1Jes 1:1nnctarias de 1.(1~: :":1Í$e:·; partici­
pantes cstuv.it:ran en estrecho coniacto, ya sea ... 
~or medio Je reuniones periódicas o establccicn­
~lo urw co1i!isi6n pcrmarnente. Scrfa nui::.rí nrefer"i 
~~ue se cst:ihlcciera una iliñtT'éCí1tr'i1l nue !lO 
1:-rü-Tlamarsc la OTTC1na (!e LStaoíTEacTOl1!10iiCi:Tt 
rla. 
Esta oficina de Estabilizacilin llevaría la cuenta 
de todas l;;s oneraciones canliinr1.:1s elcctuu-das-: 
pffr-r?r-s---aul'O'f"i.~!a Uc s mone t:i r l iE-~---rcJS" ')ª l ses 1) ar 
t Le 1parn: é s . No so 1 o 1 a el J l C17íaTm~· c:rnne n:-; ac10 

lle::, , ;:, lilO fl l!C re C i b Í J' i U }' C X !I IJi Í fl el J"Í ;> 1 a C Ola t C :­

r :l]. :\dem.'í:-;, ro(íi'T:!C(JriQCf.:·T-1:\'ll;Tl an:·.a----cre~..; 
de e ad a '.' (1 :i s ¡iifrT 1 e J. pan r-l;---y-·-¡¡¡'(jí)i.)J-c'í(i'YiTlr-a s t V a . 
TTil sos 1 nTo n:e s , a e ere a t1 c·-¡u-;·--¡_fi>S;::"f0TiTIT1"FTcjT;"'": 
de tino accidental o nermanc•néc 1111L' de~icrnn co--
rrcP-i~sc con medida~; (!con6mi(:í1S u iunancjeras.-
La Ori.s;:.in;.Lde r~urhi l i z::c ;0.!l...'J.c:i'" ._;L.2'.Q.s'.r.1~--

(48) Op. Cit. p. G57 
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servir como h:1r6:·1ct.ro u·~ .1 :1 ,;j :·11,1ci1i11 econ6mica­
v C01i~O C O!lS C je ro S <~ t> r(:--~S-\if~-f·{:;":;--(!CQ"Jlf-,1·1 i. CO S . 

De ! ) e 7t(l\r e-r r _L r !.l e I -sfñ--;_7!:1·!~·1;:-¡:~c;-:·. -~·0·ü~-~~~-1c s t a lJTCcr-:­
miento de una Oficina de E<t:1l>i l i:.ac"i.611° ~loneta -
ria no es concli.ci6n escf'n~; i :in ·.;1:·a 01ie funcioilc­
c 1 s 1 s tr,i:irr n ropue :; ro ~·n¡:¡rr¡-··--· 

De esta manera aptmtaball: 

11 Cl sistr.:1:\a ~.~ul~crido nut~de ~>-H~s.Lde1·ar~;e como un -
nr1mer naso hacia ur:. r·.:to:r-!10 1.:(:ncral a un patr6n 
o ro 1nternac1 on;J. I . -Ti·1-c7"rC'7_:-¡:-z;·',-c::-r e~; t ::h 1eeun.\e117 
to de tipos tlc" c:1mhio fijos, a(m cuando tcntat'i_'­
vos y los :tfcctc el control r.!e c;:1p1hiD!', equiv~!Tc 
a adoptur una uniLtid 1 1:oncLdr~a c01;·:(1n. :\sf., si 
el dóLl!' nort 0:u:!ericano '.'·" li•'.;\ ra al oro, quccla­
~(i"j_:""il'J~odas-T:ls L.cr:ifis 8(;necb~;. 
~·crcJ1--f~~J·'.[tl~-i-~ ll<1pe l-~rc~-scn~,(;-f~:11.réli)o r et oro a I 
cstipular~~c que toda no.ci6n. qne asf lo tlcscc que 
d::irL: autoi·i~.aca n::ira n:clii::\r '' nrn los créc'.i -
tos rcci~)ido~1. P0co a 'lOCo, 1::, \'.ivc.~rsas t1:1ida­
des monetaria~ nodrrin t!~·finir;7 -; 1 ~· nuevo en t~ 
rn111os de o i·o-~~rL~iUC-J a cx~~;r:r~nc-íaelemos -
t rara n Ul~-r ::i :>__]8!:"[(Gtrcs-1úeº1·ií'i\"''.!ce""i;!~ ;:-;r:¡-:0··-csor 

Aunque aclaraban nuc: 

"~lic!1trus el oro Llcbi.cr::i reanudar su funci6n como 
rncd10 dc11c>u1dnr los salcTOSlñtcrnacionales v -
como unidad ·~onctnr1n comGn, no <lchcrín revivir­
se Sil riiñC16n de •n-1nciJ1al rcr,ularc\or CCO!lÓllllCO, 

Esta úl Ci:n:( t1ell1cran c;-1e---¡:-¡:crl.:1-fiiS:-1ut'ondades -
com11ctcnte:;, actuando ;,rincinulmentc• sobre el vo 
1\\1'\~n de CJ'Cdito V Lle Í:IC1'C:lllCÍ:JS, (!:s UC !lOtar ':' 
ente la acc.i6n de las autoriu:H~es comnctentcs so­
l)re el c1·6djto era va pa1·te intL 1:ran.tc t!cl pa 
tr6n oro ·intcrn~1cio;1nl 1 el ruaL.":H':;c a Ja oPJ:. 

(~9) Op. Cit. p. G55 
(50) Op. Cit. pp. C~~-G5G 
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nión gcncra1' '10 ru::cio;:;¡h;: ;111tu::1{lt ic:;imcntc sino 
que se 11:ancj:tha a t1·;l\·(·.' ¡),, 1:1:; t:1:::1:'. de rcclcs -
cuento)," (Sl). 

Final1acntc, c1 sistema asi. yiroqucs tu ¡1odr:la ser cor.ipl.::_ -

mentado con las siguientes mc<li<lns: 

"a) 

b) 

Debieran celehrnrsc trataJos comerciales quc­
pernnt1eran un:i di:;t1711i\íCJ.írñ .. -i-;-icTOña1llc la -
activi.lhct prodllctiva cnt.n' 1a:; naciones, di.s­
tribuci6n que debiera tener en cucnt<1 los l'C­
cursos naturales, las conclicioncs gcop,rtificñs 
y llcmogr:ificas, el nivel de e.111caci6n, as1 co 
mo otros elcrncntos ilcl coste .. 1e nroducción¡ :­
a<lemds, 1

1cberí:.1 tener C!1 cuenta la situa-ci6n­
acrecdo r;.! o deudora t1e la ba 1 ~ln;..~·i tlL~ pagos. 

De b i e r :1 n ad o n t: ar se e .i e r t. as J1le J id :1 s re f' l l 1 a Llo -
ras de e a r:'l et e r 1 n t Cl-i\iil:Trin:i r,··--¿:c:·;;·t in ~das il -
estahi l i ::u r la si r.uaci6n CC(.ln6:•1 i e·:, y rcduc ir 
hnst n Jondc sc2...1'º'.' i~:_!_:; __ }~: :ir~¡~J_L_\:_:~ ,\;]["'i];iliiQ 
Vl~lJCntos C1C1LCOS, 
r.stas ncd1da~-, ~1él1l~-rfan > por una parte, afee -
tar el volumen Je medios de nnQo a Je cr6dT -
~1r;.t a .... 1a:;Lar-10a las-·1H.:ci...~s1d.:-idcs; nor .--­
otro íT10--;-.. -·J'0Fé-T"fú""il"i.\fCct ar di re et a:acn te e .l -
vo lu1!:en de 1:1c rcnnci.as na.ra adant~1 rlas a sUs---=­
mc rc:1 dos , Es t:1 liTTíi:i:i ;. unci. 611 11c ben. a tener -
lío~-;ns·pccros: acci6n sobre las naterins pri­
mas, regulando en alguna forni:i 1as existen-:-_ 
cias y la producci Óll; )' sobrG art '.Í cul OS nea ha 
dos, mediante 1:iGtoclo:; de,;ti.n:i.l10s :1 a:·1;1crar o 
a rctras:1r el ritmo <!e 1a prodllCL"ión. 

e) Debiera Comentarse el crédito intern:1cional a 
Jarl!U nlillCl~~iwJrlal\ COllSt lt'Ul.l"lü 110 SO lo -
los

0

pr'6star:ios tr:Hlicionalcs sino la participa 
ci6:i lli recta l'fl 1 a industri:i. l:i a;:ricul tura,:-
1 a pro p i 1é ,l;¡ d r n í z , e te ; me el i a n t' e ;,d es t ah 1 e e i 
nicn to ele comna;: fas de i ñVcrsr6rl-:; :1 e H'll:lles o 
:1!l_t_cr!~ª.c1011ales, :11lh1 ica~ o :11-"iV;i:1:;-~0Ti'ICñ-=-

(51) Op. Cit. p. GSG 
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mediante otras forn1ns de finnncia1;iicnto. 

e!) Debil'r:in hal 1 nrsc métodos •\:::tl'a remcr\Lir los <lese 
r¡ u i l i 11 r i o s pe r s i s t ente ~; de ' l;¡;; b a 1 a n z as ti e n ;1 g os 
con a i 11stes· económicos fundamenta les. ' ' 
Durantl' el PCTíoclo inr~ediato ~' l.:1 ccnclusi6n de­
la guerra, ;;erfa f"ll't:ciso arrcg1'1r los déficit -­
~crmanentes en las balanzas de pagos causados 
:1or la rcconstrucc.i.ón de los pa~ses devastaclos y 
el desarrollo de los atrasados. Este es un nro -
b1erna de financ.iamicnto a largo plazo 0,UC esta -
fuera del alcance de este r.icmord:1dum." (52) 

(52) Op, Cit. p. 652 
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11.2.1.S. [L l'LAM DIVISA CLA\'E (!:!!'.' - Ct!­
RRENC~' PLA~i) * 

El plan de Divisas Clave resurgió con la nmplin polémica 

que sucit6 la aparición de los Planes Norteamericano e Ing16s, 

s6lo que a diferencia de otros planteamientos el del nrofcsor 

Williams fué claramente contrario a ~mbos. 

U lo se tlebe a que este autor consideraba que uno y otro 

un sf eran semejantes: 

''Los dos planes son fundamentalmente no s61o scme • 
j antes en sus aspectos me clínicos, sino que c1 meca 
nismo lilonetario de ambos es, en esencia, un meen :­
nismo ele patr6n de oro. Este es un hecho muy i~ -
portante que t1chc· ser com;1rcncli<lo dc~:dt; el nrinc:i­
rio; pero de ninguna n:inc1·;1 depcntlc dt' 1a:; ;·crcr0ºn 
cías que en amhos planes se l1accn al uni. 
[l plan \·:hite se prn:1uncin l'•)T 1m ro11do de estabi­
lización intcrnacion:1L. Lo~; :1aisc::; nir-p;~1ros tic-­
nen que depo~'itar su 1;1oncda en el funtlo, el cu:il -
queda obliga,lo a su1'1inistrnr a Los pafses la:; mcin.<:_ 
das que necesiten para liquit!a:· ::u:; cuentas int(~E_­
nacionales. El plan !:cynes :;e ¡Honund:i por una:.!. 
nión de co111pcnsaci6n internacit>nal, Pn la qtw no -
se necesita h:1ccr n inr,(m c\c'.16s i to. 1:n 1 ll~'.~<r tle e::_ 
to, los pngos internacionales tendr:in rpw hace rsc­
"'cargantlo" al ;1aís que paga y ":tcrcditanLlo" al ~~­
!s que recibe, en los li.hros de la !lní6n. Ambos -
planes proponen una nueva unidad r101wtari:1 intern~ 
cional en t6rminos Je la cual deben definirse lns­
moncdas nacionales uc los pniscs mi.c1;1bros. i:n cl­
pl an Keynes 1 ¡_1 1111eva uniüau se 11 arn:i bancur y en -
el ele 1·,'hite unit:·~. Estas nueva:; unid<iL1cs 111oncta-

• Fué elaborado ::or John \·iilliamn pro[esor de üconomÍü de la llniveraidad -
de Hanlvaru y Vicepresidente del llaneo de la Reserva Federal de NUL~va -­
York, dec;de l'J3C y fué nuevamente publicado en julio de 1943. 
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rias, sin ernb.irgo no t icncn ningt"ma importancia y­
no responden a otro propósito qtie el ele proporci~ -
nar una uniJad de cuenta común, 
Esta diferencia mecfinica entre lo~ dos plantes es -
la que existe entre el principio drl depósito banca 
rio, tal como 1o conocemos y usamo:; en Esta,los lln.i"'.:"" 
dos y el principio del sobregiro, Lnl como se usa-­
en la banco inglesa, Sostengo que en el funciona -
miento real de los planes esta diferencia tcnd'í"a--­
una consiclerab1e irn;rnrtnncia pr~cticn. E1 uso llel­
r.1ftodo de1 sobregiro quiere decir que la Unión de -
Compensación no h•1rá ninguna opcraci¡jn lle camhio, -
sino que se llmitar.'.i ;:i llevar lo:; libro~,. Por otrn 
parte, se ;:idapta rnagnfficamcntc a la función de corn 
pensar solamente los s:-tll\o~ netos d•.' ! comercio to :­
tal que cada pa1:s tenga con los otros en su conj~­
to, lo cual es un requisito esencial par:1 un mee~ -
nismo monetario internacional cfcct.ivo. Su misma -
simplicidad, sin embargo, p:1cde ser unn tlcs\•cntrijn 
desde el punto <le vista de la magnitud ele las nue -
vas disponibi1 idaJes dl• divisac; que podrLtn crearse 
con el plan. A muchos de los paises miembros esto­
podr1a dar la impresión de que obtienen algo sin -­
dar nada en cambio, puesto que n:id:i tiene que cntl'!'._ 
garse; ele donde fficilinL'llte puede ,L ,,.rrollarsc un -
fuerte deseo nara obtener cuotas c. ·.1 \'e':: i.1avores. -
H:'.is adelante veremos lo que esto p:i:·<lt: rcpresentar­
para el sistema bancario nortc:-imeri;ano, si se ti!'._­
ne en cuenta 1:1 posibi litlad re:ll tL? una fue rtc de -
manda de dólares. -
Pero por lo que se refiere al patr6 oro, c:sta dif~ 
rencia mecfinica entre el fondo lle establll~aci6n y­
una unión de compt~nsación no tiene ir:iportancia. C~ 
r.io ya elije antes, ambos son, csencial1aentc, plnnes­
basados en un mecanismo de patrón oro, lo que se -­
puede demostrar mediante una com¡iaraci6n minuciosa. 
El m6todo del patrón oro para mantener el equili -­
brio internacional se descompone en cuatro partes:-
1) los tipos de cambio se fijan definiendo cada mo­
neda como un peso de oro; 2) las pequeñas variacio­
nes de los tipos de cambio, suficientes para cuhrfr 
el costo de env:íos de oro, clan lugar a movimientos­
de 6ste entre los diferentes países que liacen opera 
ciones comerciales; 3) los movimici11,_,s de oro rcdu:­
cen las reservas bancarias de 101; : ;; ;:,es que lo 
pierden, y aumentan las reservas de: le•:; que lo reci 
ben; 4) estas variaciones de las n•s11rvas bancarias 
dan lugar a cambios de volumen de dinero y, por ta!!_ 
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to, de los precios e inr!rt.:so~; ~11<.-.1.: no~~ ~1:~ los paf.­
ses, lo •:ual corrige las pvr111rb:ic 01H·:; cJri¡:inalcs 
<le la balanza <le pagos quv 1lic:1·u· u~;:tr al Clujo -
ele oro. Esto es, por 1o :::cno:;, 1 ·, que nos cnscñ~­
ron Ricardo y !!ill. Com!1ar(ndolo .. 1n los mccanís­
mos pro!1ucstos por Kcy1ws y \"i1 i t,; ·:·; :;us n'spcct1-
vos planes, nos daremos cuenta de.:·.:• las diferen­
cias son de detalle mas no de ese11c;Lc: 
1) en ambos planes las íl\uncdas se :·1 jan no en rela 
ción al 01·0, sino en relación rccíproc;1 :1 trav6s -:: 
de una definición en tón1inos de una uni<'<t<l de 
cuenta con(m, el b::rncor o la unita:.; 2) i.os moví -
nientos de oro son inncces;Jrios, pero ~~u fünción -
se mant: ienc y· real i ;:a por t r,1spa~:.o~; de nonetlas cn­
el fondo o por Lraspasos del ckbc y haber en los -
1 i.bros de l.:; unión de compcnsac i 6n; 3) C!; tos tras­
pasos en el fOnLJO O en la Unión afectan \a~. reser­
vas bancaria.~> precisaí.lcntc en la 1aismn fo1·ma. en :-_ 
que las afectan los movi1:iiento:; c!c oro <knt ro del­
patr6n oro; ·I} se considera que las variaciones de 
las reservas bancarias tienen los mismos efectos -
monetarios y ele precios que se registran dentro -­
c.lel patrón oro, aunque estos efec1.os pueden modifi 
CDTSC por li1Cclio tlC laS faCllJt:H\cs de ;¡juste que SC 
con ce ce en ambos planes a 1 t:on:;cj e d·~ Di rcct ores -
del Fondo o ele la \Jni6n. 
Esta comparación hahr~i :;crvido su r·rP¡;(ísito si l~­
gra poner rn claro que la scmejan:a ~l ambos ~1~ -
ncs con el patr6n oro depende J0 sus efectos so -
bre los Jen6sitos y reservas bancarlos m5s bicn--­
que de lo ~ue dice" realmente aceren del oro" (53). 

Y despu6s de hacer estas consideraciones se preguntaba: 

"Si pues, los planes de !Ccyncs y Whi te son, e sen - -
cialmcntc, vari.antcs <lel sistema del patr6n oro,¿ 
cufiles son los motivos aura nrononer estas varian­
tes particulares en el ~omenio ~ctual? ¿fxistcn,-­
por otra parte, otras proposiciones que merezcan -
un L'X.'.lmcn igualr:1ente cuidadoso antes de r¡ue se lle 
gue a un dccisi6n final acerca de 11 estabilización 

(53) Los Nuevos Planes Monetarios (194J) p.p. 415-~37 
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monetaria de lt1 ~1osg110r1;i'', :\ir q:;~· :v';v·1·1• ·1 lri 
pri.mera cuc!;t iün, n1..~ :·1 .. tr·•.:1·:·: ,¡th: i'> .l> ~;1¡:~ i_¡::jones 
partjcular1...~:~, u n1 guna : :·;¡:i:,:'::,- · 11': ~- 1.' t 1 :·~~, des 
e ansa n n r in e i na l. nP n t e l' n ti~).~~ 1· :1 :·o; -~ . 1 ¡ l a ¡_ n ~::: n r i :­
c i 0 n c i J..)' la ;na1v. di~;trib11cj(1 :1 del ~:olll!'.tcn actual 
(!e oro y de ~lall~Os dt~ cl.ivi::;~L~ c~<tt :r~ls Cuera 1\l~-
Lstados t~nidos; y 2) cJ. proy(;(:to lh· ,,l:tbornci6n y 
cont-rol que !.;e re:>lll'I<: en e! rn;rnej o d" 1 1:on1\o o de -
la llnión por un organi~;1:10 internacional. L:i prin1~.­
ra de estas ra::oncs ti..cne un~t cspcci~l rcl~1cl(1 n ~on 
e 1 pe r ·ro el o n :~ s i n me t l i ato l! ~ J. ;~ ro!~ r. g u t ~ r T :l :~ \.~un l o s 
pruhlcn:is de tr;u1sic:.16n ele: 1:1 g:..ter:~::\ ~: ·:~: n:~.:. 1.ít~ 
Sl~g11nda !:,f~ rt~[ler·e ta1~1bifn ~·: la 1.·:1~·1::.,·. d:: ur~~:;.1~1·z:t 
cL6n mont.'taria ,·1uc ~~1..~T·~;: necc::.·t: 1·· ~:'.~t::1'1P·.:(~r d(:~ 
nu6s de un retorno a un r:::.ll"i..:!o !.1~-:~.; :1(i!_··:T 

Í~especto a 13 rrovisi6n p~1rH un:~ Jih'j;: !":~1~; ? i:1 
distribuci6n de divi$as e~\t r;1n_ll~r::.~;l ,-1· p~:tn :_.¡11 -:.t'~·-
sólo hace una r.10der:ida cont rih\1c i (·E. ;·_ ¡ ¡:: ,rn n~qui 
i.:rc Ja creac.í6n (le un fonl1o ,1l: c.iL 1 •• c:i ~ r;í l !unes~ 
tlc dólares, de lo:; cuales se c:·;pvr;i 1:.~11: r~it nc!o~; llni 
dos suscriba clos r;1il r1i.!1onc:;. ~=; :•2:~:: J:t';:n!.'":;, por 
otra parte~ propone que l[1s cuot;is l:d1.·.i;n1~!lc~: inl_-­
ciales "poelt·í:in fijarse proporci'·'·,,:inlhl:ts :i !;¡ :;tu:ia 
de ]as exnortac 1ones e ililnc•rt:ac i t)r~·,_·:; de c;idu !)~Jls -
en un pro;ncdio, d.iga::io~;, ~le loi; t··:· , .. ,n.; ::•:!~',-jo -
res <t Jo ¡~uerra, y podrfa sf·r, di¡ .. ·.: ,.; .•;·,de -
cs3 cantidatl". Y~¡~ hH cst.imadn ,;~. 1~; nui..•vo:~ re 
cursos de divis:J~; c:-:tr:1njcra:; r;t.~c' I"" ·1 ~;cr '-~·:··l~a -
dos desde lui.::~n a tr,1V~S Ol' la llf: "",1 dl: C\ :.pe:1;;:: 
e i 6 n as e i en ,; e n a :rn , O O O fil i 11 o ne ;; d (' '\6 L ;; re " , de l os 
cuales 25 ~-;erfan acreditados a t0do;~ lo~~ otro:; p:: -
fscs t'.xc.1uyendo n Est:ldo$ Unidos .. \esto hul,r:1 q"i_k~ 
:ir. rf· 1 • ~1 r e e r t :1 c.! e 1 l c1 i. J m .i 11 o ne ~1 de e• ro 1 t ie t': x i. s ten 
[~er;; ele Est n,lus llnitlno: 1:1~is !!!il m! .llenes dt: Ll6larcs, 
aproximatl:rnwntc, <ll' saltlo:> oficL:!le!' q111' nhora ma!:!__ 
tienen en e.1 sistema de la !(c:;er\'a h,denil ;tlgu11os­
paíscs. ~üranJo hacin los ¡n6:dmo:> cinco años, d~­
rantc los cuales puede terminar la gu .. :n·a y volveE_­
se a la paz, debe1:1os incluir, ta1:1bit'n, la nueva pr~ 
ducci6n ele uro que equivale a mlls de mil millones -
por año. Así, pues, dent ni del rlan l:c:'ncs puede -
1 legar a disponerse de un müxi1:10 ,1.e oro y c\e divi.sus 
fuera de Estados Unidos, de 40 mil mi.l1ones de t16la 
res.'' (S·!) 

( 54) üp. Cit. pp. 439-441 
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"Si una provici6n tan g(•nerosa J._, rcc·;r~;os scrj. una­
'li\i'Cri11o· mala po1tt1 ca (i1ra-i'1.-·¡ocdo~7 . ·t!,, nos E guerra, 
es una cucst1.ün d1scuf];'~TtT;----¡z-~·iihi:;te en la -
con\'cn1enc1a··-¡r¡:'quc L::s1Htcionc~ se :10ngan en mar -
cha al co1~~pfi~; t~e una o1a de cxpansi6n s11ficientc-pn 
ra neutrali::ar cualqujer tcr:or que pudiera ir.ipedir-:' 
un co:~ercio y una producción vigoro~~º:'. Se puede -
~~entir sin:):1lf .. 1 ~1or una :1011tj_ca SL~mcjanle, pero al 
r.d~smo tic:1;:po nn e~ posible deja1· de tener Judas!!. -
i..:crca dt.! la nrudL~·~c·i:.i dt: ..,::;:;nccJ•.:r una tan amnJin li 
hertad de acción. l'or lo l(lll' Sló r<.'fien· a Estados-=­
llnidos, y part.icularnente c.i ·1a ex;1ansión toma la -
forma de una demanda conccntrudJ cic d6lurcs, 53gún­
lo dejan traslucir tocios los indi,:ios, debt: uno pre 
gt1nt ar~;c ~ i t.:s ¡Jrudcn t.t: fu!l\L'Il t. iir :;i::.irn.:.• j ar~~~~X"f1'1if~ 
s1on de los dcp6s1tos )' rcscrv:¡s llancar:os, después 
de'l1Ii157'r'fJTiplic'TI7iO-o;-Io que <.'s m.tc; proí:.T!Ti1c, tri-­
licado nucst ro vol trn:en de dinero como re:;ultado Je 
la financiación tic la guerra. llnét ;1ronunci.:1tla ex -­
pansi6n monetaria en Estados Uñl:CTO::--Ti7.i scd:a, c1cr· 
h:11:icntc, 1 a acc1ün inü1 cada. !:s SL;·;.-:·:·c:;-¡-~iuc se 11 l ciñ­
Thc el proDlL~J:ia tli.' I:>.s lnvcrsío;1cs ·,,;, c~i ext.er\or-y 
rirobablCr.lClltC el de 1 <t rcducci6n tlc e;¡ ri Fas, T1C1'll -

;trnho5 ne ces i. tan t -~ emr..,o. El nuc 1 a a:~reciaci6it t:'H'>nc 
tarill repre~~t·;1te o n~ una no:.:~ibi.lida~i, es una cues~ 
ti6n r:llly ,:[::fcil dL~ dccitli.r. Scrfa factible, si-:­
acaso, cr¡ contliciones dL' t:;1 auge como el '!lW pod::_ -
mos 1 legar a tener. Pero la ctw:;ti6n Lle si nuestro 
bloque BHrfcoln, por ejemplo, llegarfi a consentir o 
no en ello en cualesquiern circunstancias, es pro_ -
blem5ticn. De todos modos parece prudente para t!­
taclos Unit!os no enfrentursc tle1~asiado pronto con un 
problema tan grave como éste. 
Esto fon1a parte de un ¡iroblcrna m5s amplio que no -
s6lo interesa n los Estados Unidos. ~eynes s6lo en 
una ocasi6n se refiere a la posibil.i.dad de que el -
mundo, durante la tr•rnsiciein de la guerra a la paz, 
pueda ha11an;e frente a un exceso de puder de col'.!_ -
pra y a una deficiencia de Jo~; ~n·tfculos que se co!:!_ 
su1~ien en tiempo tic paz. !Je ah'l •.¡ue, :1or lo menos -
el u r a n t e un pe río do , s e r ri 1:: ti s !l rn b a' · ,';ti e un a p o 1 i -
t1ca de ex1.ian~;.16n iñéiiil.'TTtrTi1TTc»ic-;[¡;,_,, . .;,Jada una in­
f-lac16n, qÍ.1e un -ii'tnnenfo-íl"ci-ITi);re!;l¡S-r-e·~¡tes y t!eocu 
p a c ir, n . L !ffo~ --¡¡--¡,1rmci d o"(fü-veT:-c-~;TiiITijiOSflíTITGTiCr-" 
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rea] que ner<.:ce :11;~n Jr)[Í•; q11t~ u:t~! .·!u2;iú11 :1 la Lige·M 
ra. La ma,ror fl(ltll: dl-! lu:.: c~cunPr::i.- ~·~1~:- ·-..:1reccn h~-­
ber con\~enido )~a t•n ello, l~(:lJj\~:) :: que ~~!~Jte pcli~ro, 
que parei.:e ser 1:1uc!1fs ir.\c: 1:1il~--. ~'.ter in que la nrnenaza -
de una Infl:ición durantt· la guerra !;;1,1a, será necc 
sario nara mantener, v :J{1ra :t~)lantLtr ~ 1 r~1dua1 y cui-
~1~os rn n ~-e , ~l~L.-p¡i-TfC-Zlc nuc ~:--~~--~~l~c_on t ro 1 e ~1 __ ::_ 

UlrCCtOS Ultül'llü~. ~\___s~.!l_t'S-~lft1c1 t¡UC -~-;:_ .. :_ 
p_refcr1rL1 que;;(' :;u!Utc~ :i~;nll:;H:o, en el cxtcnor 
i\Tt)rtun:tdar:icnr~r'loq11t·SC.:--;:e-n_cre ;1 las pcrs -· 
pcctiva~~ D 1argo !11:1:.0 de 1~1 "-~~t.abi!ida'-' monct:irTa­
i n t e r na e i o n a J , 1 o s p a í se ~; '.: a 1 ''· d\ :1 , ; e- f"; 1 ; 1 g u e r r a - -
c:nn sistemas (lL~ control de c:--.nt_1,to L.1ien dQ::-;arrolli.1 -
dos. El mantenimi.cnto i!c cst·o:; c,1¡¡t mies y su nhfan 
Jalíl.icnto gradu;1l 1 combinado con dl.::·posici~1ne:s espe-:­
cíficas para los r~nstos de SOLl)·rro >' d~ !·(•cnn:;rruC­
ci6n por meJio de };1 :·unp1iac.i~Jn cl0 10;~ ar.:·c~~Jo:·1 dC­
prc6stanio y nrren<l~mlento y con íllBílll plan es~ecial 
~>ara mancj ar 1 os sal do!~ hJoque::idr.is de ¡·!111..~rr~1, me pa 
recen :·.c1· un uc<.!io pr .. :feribJc p:ira :·.aJv;a el perfo:­
<lo d<e trnno;ici.6n 0 un mundo 1:itis 11¡,ri:1:il. Sobre csta­
basc prcfirirL! <1llt: las in.'.;t ituci1•nc·~ ;iuc!1(n1onen -
1 o s ril a ne s ,JCl~7:li.;s7l!e-rl11. t (-:-;---¡· ¡¡¡,-¡:-¡¡;1-ilil'GZ.Ttl"ii-;;-.-l!01-:---------......__,___- - -~~"-·~-·-·--------

Sin cmb;trgo ello no sigr.~ficaba c~1n·.-~:1 .. ~r t1n t.:sfuerzo de 

tu es la idea ;-;crfa estabLJ i:-.ar 1a~~ rnonecL:\s VC:tL!dde:r:.u:tl'ntc in-

tcrnac tonales, Ctl''O cur.1n0rr~uniento dornin<:l v dete1Tii.11n to<las ·--'-··----..4.----------------

Ya que: 

SC'rfa m(ls f(lci 1 empezar con un nrovccto ~10 comnrcn 
(171 pocos pal ses, que sen menos amTílC:íoséi en el sen-=-
1:1 do de sn ucnor nmpl1tliC!, ¡•ero 1•díz=t··or eT~()(fo 

(55) Op. Ci.t. P~'- •1·12-•1•11 
(5G) Op. Cit. p. 4~4 
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c:oopcraci6n que se ~:;~1no1H~.> ~)ar~l i..'.·1~.-.;p\ll::; -; 1· l i.gando­
a otro~; !,a·isc::. nlñCCir?lu qHc 1a~:; \.:1_;~1Ji.citLlr_·~; 1o pcr-
1'\Ítan." (57) 

Ello ademlis se basaba en la consideración tle que: 

"E1 nroblema de la est:1bi1idad 1;ionetaria jnU'rnncio­
na1· consistl~ f11nchmentalr1ente c11 1:1ante;ner un cstnZfo 
a~ropiudo de salud econ6nicn de los principales pa-
'í ses; )'que es t"sta la única respuesta ;1osiblc dc-­
confl le.to entre la estabilidad nonctnria i.ntcrn::l v­
cxtcrna, alrededor del cual ~iraron ~or murhos aft~s 
J ns discusiones sobre el pntr6n oro. Esto su;1onc -
la colaboraci6n para mantener un alto nivel <le in -
l;resos reales ,kntro Je los nrinc!:>aic~; pa'iscs v 1111 
;t l.to grado r\e cstabil i.dn<l <le' los c~1mbios entre l~llos 
mismos. Si esto pu<licrn 102rarsc, el !)rri:')lcm~1 t!c -
mantener 1n estabilidad <le cambio,; par:! otros n¡d.scs, 
as'i cono un estat!o rn:.onahlc ele bienestar c~con6111ico 
dentro <!e ellos, quizá no presente l'.L/'Hcs difi.cul­
tatlcs. 
Sin c111bargo, semejante progi-al':a impl ,c:.1 un ¡:rada de 
coop(•raci6n entre llJS :ninc.ipalcs potcnc.ias r¡ne vu-
1uucho mlis all.1 de J :1 que se bosquc_í;; •:n lo:; organis 
rnos •111e ofr<:ccn el ¡1lnn l(eyncs y el ;'l nn \·:hite, "(Sir) 

De cst a manera se [HOponia f.inalncntc: 

"Podr:tamos empezar, nor cicmplo, con un ll1an para es 
tab1hzar el tipo dolar-libra ester1in~ t!.ictar me 
tlidas para coopernr en materia ele !1olitu.:a rnterna; 
fiTtTirta que reservar nnrn m~s tarde los n:uv d1 versos 
v dif{cilics nroblem~s que ofrece la rc1a~i6n Je la 
Íihra cst·erlii1a y el t~6.1ar con Lis noneda'.; .europeas 

(57) Op. CiL. p. 440 
(50) Op. Cit. p.p. 446-447 
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que no pueden st~r resuelto!;, en mi op.1n.Lón, hasta­
(!cspui::s c.!c cierto tiempo d,; q11,, :'r· h<i;'i! inicia(lo ln 
rcconstrucci6n europen." (S'J) 

(59) Op. Cit. p. 448 
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Il.'.'1 EL EST,\hi.El:t:•í!i:~\'~:"J !'E,;:; i·Co'.' 
NAL. 

En e1 transcurso JcJ :u\0 d:• ¡9,i,~ o~; r:c,·:,:·amcr.icanos se p~~ 

5icron a Ja cabeza <el! la Jiscu,,i6n ,;e \:1 reor¡;<tn.i::ución del s.i.s 

tema 111onet:11-.Lo internacion:1l ~ll cunvoc:tr :1 una serie de países 

tes de 1:1 tc~;ort.:'rÍ~! i~c 1·t.c:¡1ri(:rí.cana 1.:0!1 ·.r1st:1:_·; ~\ obtener indicios 

S.i n 1.)mb;1rEo ln~ rcunionc·:; rn{1~-; impur~~:ntt~s ~~u0ru11 las que -

se celebraron con 1:Js rcprescnt:inte:::i ~il~ !;1 Tt!S!)rt•rí;t Britún.Lca 

en scpt i ernbre Je J 9.l.J. (cd J 

caron obtener de los in¡;luses un apoyo pc,1.í• .. o "k ::ra11 pe~o, 

pero tambi0n co1u..l.ici0Ht·~·, ·-~e· ~i1 •. Lc.1u par~!. ~u~ ;-.:·u:'.~1ctu~; nortc·amc 

Po r ~;u !~ ci r t. e l os lJ r i Lí ni •:o s i n t e~ n t. a r u n u b te ne r el' 6 d i. t o s ex 

ternos puc 

dora ningün pí.!Í~:•> s~1lv:.iguardnndo sus (.:Spucio;; comerciales al 

no co1upr<Jliletcr.lu~} a nin~.;Lin a}· reglo. 

60) llari:od (l95H). Le-:~; ¡ui.ÍsQ~; conv .. 1c<.lllon fueron; A~t:~·rnlla 1 Hélgl.ca 1 Urnsl.1 1 

Canadií, China, Checu:.,lovaqll L:l, Ecuut\or, !::glpt.o, :··r.rncLa, Luxemburgo, Mé­
xic0, :~uruega, Paraguay, Fi.llpinlds 1 Po.lü1d~l y \,·~1!.,~,:uo1a p. 636. 

61) Da<lo el est!.'l.!Cho cont:i"t'c1 d,; c;sLo!; pa(¡,¡,;; en "J (l('f.'to<lo <le guerra, lai; 
Tc:;-!nrer Lt~: J~! .:rn1bus tuv it~ron c.onoc lud cnlo dt~. ~;u!.: jlrLJyi.:cto::i dt: rcorganl 
/.ación 1.~conómic.~1 L!e:>d~ Fech.is !HUY tempran.:it;. VcJ!•:e op .. cit. p. 622 
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El]0 cv.i1.~c¡-¡_t.i . .-;:1c!ttc :·uL? rcc 1i.:1.:.; .. 111-· ··:r •):i :iortc~irncricanos 

por considc1 :ir qll(: i¡:J~ 1 ; i.cah;! un:t 1 !·,;:..¡;c·1.~.:.1hj 1.i.daü iJ im.italla' de 

que esto hul.1if·rd :~,JF_:Li ficd.do 1.:ar d lo~; Ht; t:.r;lcos Ja oportun~­

di1\.l -.lt; :·ccuperar un r1dpc1. c~·1t1·:1ti':¡~ico en las f'.Lnanz.1s y ol co 

mcrcir1 i,tund.i.;.1lc:_;. 

i·i.nte i.:sta .s.itu;t(:i·Sn Ju~J fnf~l:.:~;r.:~~ ;.;e i.'icron obligados u -

ab:;nJonar su plan y se: concentraron c¡; 1tcgoci;,,· sus propuestas 

<lcsdc el interior del pruycctu nort'c~1;¡.,(_•ric:1llo. 

·· K('.yn,·:s que supri- -

i !. q',l(· (}cscaba. El -

1w, ;,,. publicó iiaj¡• "l títt:lo J¡~ "ik,·laracitin Conjunta Je los 

Expertos :;ubre el l:stabl.ccimh•nto de un Funclo t•lunctario Inter­

nacional". (ti2) 

] J. 3. 1 L.\ llECUlL\Cl O!l DE LO'.-i EXPERTOS. 

Este Joclu11entu :;u di6 a conocer el de abril de 1944 y 

apare•:ió ,;u ser i t.u po 1· Lo,\us los mi.cHi!Ji·o:; Je las naciones uni-

- ~ 3 -



<las y asociadas como una <leclaracldn Je principios que se so-

metLrn a consitleraci6n de las autori<.L1des <le sus respectivos 

países. 

Esta declaración expresaba los siguientes propósitos: 

l. PROPOSITOS. 

El Fondo <leberfi inspirarse para todas sus decisiones en -

prop6sitos y politica indicados a contlnuaci6n: 

lJ "Promover la coopcraci6n monetaria internacional a tra­
veSC.fé una institucfon permanente c'[uu-proporc101ie el me­
canismo para consultai sobre problemas monetarios inte~ 
nacionales. 

2 ) Fa e i l .i t a r l :1 e xp a ns i ú n y de s a r ro 11 o e e¡ u i. 1 i In a Jo <le l e o -
íiiC-G::EJ:!,1fo~¿i1:lc,@.E~1f y ·con0JE0::~~-j~-1:__E.5tc~~Uo _'.0_ -
!!.!!:t..~~l l n~ n t ocre:. ~a 1 ~C!__ll l "...?Ll..9..-~'!11Jlj_ e º--S..~~-n_g_r es os - -
rc:t1es lo que dche ser un0l1Je1;1vo !1:·1rnar10 ,1c,1a pol.i'. 
tica i:contímica. -

.)) Inspirar confianza a los J.2_aíses mil~rnbros mediante los 
¡:e cu 1:-S o s d éT-Fo-lldclp ropo l' e lolí1íli(lü~;-e-:t o S-fl aro· g ar a 11 t ras 
aJ(;-i.:-i1;i~Ei5-(1(.;-·¡¡·iQllo-a dar a Jos países miembros el tiem 
po suficiclllc para corrc•gi r desajustes en sus balan--=­
z a:; d t: pago si n que ten g :1 n que re e u r r i r a me d i <las des 
tructlvas de la prosperitla<l nacional o internacional~ 

·1) l'rumo\'er la e,;t:ibilida<l <le los cambios; mantc11er met6 
(11eame11 te J o-s arre g 1 os so b ré--camliTosé-n t re 1 os países 
miembros y evi t:ir llepreciacioncs ¡[e cambios con fines 
<le competcnci.a. 

5) ¡~·udar ~0:...!:_~t2J.'..l.eci!!'.l__ento de_:;ervic~.:; ue pago pluri_-
1 aterales en transacciones noi~ales entre Jos países 
i1lfcñi1il:os-y eliminar J:i~; restricciones del cambio exte 
tcriur que .impid;.in el <lu:;arrollo del ca111erc1u mundial, 

6) :~corta r __ l_~pe 1:_íodo_;;_J~~lismi r~~~.-' _JI_1:_~1<lo de desef ui l i­
ll r i o en las halan::.as lle p•l__[_Os i11ter11acionalcsue os -
¡;-a-rscs1111emriros-:-n-rb3_J_ - ---------~·-··--- · 

63) Veiíse, periódico La Pre~ 22 ubril de.: 19!14, p. 3t,, 
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Esto es, se prupo11Í<t L1 crc':Lcl(dl J,. 11n or1::rni nw interna 

cion;:il cuyo objetivo l_i~i:;ico scrí:i m;intc;.er l;:i cst;1bilidr1d cam 

estableciendo un marco 
des, y 

- pruporcionando un servicio auxi l .i.:1r de venta de divisas 
a países que n•"cesitad<)S de: estos recursos se vieron en 
la Llio;)·unti\·~1 ck contar ccn 6stos o dcv<1luar su moneda. 

Las dlsposiclonc:; r<:spccto éd primer aspecto estaban CD!:_ 

tempL.J.Llas en los art.ículos rV y IX de in declaración que esta-

blecian: 

PARIDAD DE LAS MONEDAS 

DE LOS PA1SES MIE~IBiH~lS 
11 

1) La par idGd de 1 G moné'1L1 Je un pa is miembro <lcber~i 
convenirse con el Forllio al aJmi.tirscle como miem­
bro y se cxpresar5. en términos Lle oro. To<l:is l:is -
transacciones entre el Fondo y los paf'.;c:; 1niernbro::; 
se· 11 cvar5n a cabo :1 1 a par, suj cto a u11 cargo Li 
_¡;,do que JcbC'rií pagar el pa.ís ndcmhros que lt;1'"ª fa 
sollcitutl al Fondo y rodas 1as transacc.ioncs cn1no 
ne<la <le los países miembros se 11 cvar:ín a cabo <le"i1 
t ro de los m J q; en es J e par i. Ja el e o n ven .i dos . -

2) Salvo Jo c:;t;,iblc~ci.do en e.l subsecu,:ntc p:irrafo S, 
ningún cambio en la paridad <le 1 a ;noncda ele un 
país miernliro podrü hJccr:;c· por el Forhlo sin la a­
probación de dicho país. Los paí:;c!J lliiemhro!J con­
vienen eu no proponer un cambio du !;1 paridad de 
su:; monedas que afecte sus tr:tns:ict_ioncs i nt.crna­
cionalc;;, a no sc~r que lo co11s1.tkre11 apropiado pn 
ra corrcg.ir, un lll'scqu1l.ibriu ru1, .. ,i11:11tal. Los_:­
c:imilios sólo podrri.11 lwcersc con , ·'l'rohaci6n dcJ 
1'<'11 .. !D sujeto :1 las rc11t:1s s i¡.:11.lu:iu·,,: 

3 ) E J Fo n do a pro h a r ;i u r 1 a s o l i. e i t 11 d p a r a c;1 111 !J i ;l!' 1 :t -

paridad uc' i;1 moneda, de u11 p.tí!, m1e111J¡¡u; cuanuo 
s.:a , .. ;cnci al p.ira corre~'. ir u11 dc·~·'-'qll i 1 i br i o funda 
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n•entaJ. En particuLir, el Fondo no rechazará -
una solicitud Je variación para rcst:.iblccer el 
equilibrio basdnJosc en las tcn~cncias socia-­
Les o politicas interiores Jcl pais que solici 
te la variaci6n. Al considerar una solicitud~ 
para modificar el cantillo, el Fondo dcberfi to- -
mar en cons L<lcraci 6n las gran1les, i nccrtidum- -
brcs qu0 ¡ircvalcci;1n cuando 1as pariJadcs dc-­
.las monedas <le los países miembros fueron, ini 
cialmente convenidos. -

·l) Después Je consultar el Fondo, un país miembro 
poJr5 cambiar la paridad establecida por sumo 
ncd;1, siempre que la \'ariación propucst:i, in-:­
cluyendo cualquier cambio anterior desde la -­
creación del Fondo, no ex.ceda del lO:;. En el 
caso de una solicitud para una nueva variación 
no incll1ílla en la:; anter lores y que no exceda 
del 10~, el Fondo JebcrJ decidir dentro Je los 
dos <lias siguientes a la fecha en que haya re­
cibido Lt pcticl6n s1 el solic.itantc así lo pi:_ 
de. 

5J Un cambio "general" llel valor ele las monedas en 
relación al oro poJr.:l ser conven i ,lo siempre que 
lo aprueben todos los pa fscs qu0 t "11gétn, cae.la -
uno de ellos, un 10~ o m:is Jt>1 t:<<i\)unto de las 
cuotas. 

O!JLIGACION DE LOS PAISES MlE>!BROS 

1) No podrán comprar oro a i.~·cci_ti que c~ccda a 
lri paridad convenida Lle sus mon.:das en m~­
un margen es tab 1 e d\:1o;-yrl'Oj)olll-:il\ ve thler u ro ¡¡ 

un precio inferior a la pariJuJ convcnicla den­
tro del margen cstablecidu. 

2) :fo podrJn l lcva1· a cabo trans;1c..:.i(Jnc~; de cambios 
en sus mcrcaJos con monedas de otros países mi cm 
L1ros, a tipos que sobrepa~cn un margc:n cstablc:­
c i ti o re s p e e to a l as p a r i el :id es e o n v '' n [ d a !i • " l 6 '' ) 

Por ¡o q11L~ toca al segundo aspecto ] .. ,,, :;crv id.os de venta 

y compra Je divisas, estaríon basados en l~ constitución previo 

6!1) Op. c.Lt. p¡i. )11-35 
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tle un fomlo con l ~;:; cu1., 1 .. a:; de, Ju,; ''ª í.scs 111.iembros; 

1) "Los p::'íscs micmbrci;: clcbcr:in subscr.ibir en oro 
y en 10·;¡¿ro51¿~¿:;;-r0~;-·1 aSC::1 nt HEi:lc s l cu o tas) 
que -sc-co~~·\'¡:;;1;1:í:'!~-~~if~~~-tiiiíii1· ~l\ e o llJ unto~ 
mil millones de d6larcs, aproximadamente, s1 -
todas i:15-~~:iCio-ñc5-U!1i~fos y Asociadas se adhie 
rcn al rondo. (Corrcc:pontli cnc!o a 1 mu!hlo en Sll 
conjunto ~lrcJeJor de die: mil millones de d6 
lares). 

2) l~CU.::!!_;!~ poctr:.ín :.>cr rc'/.ÍS<ll1<J:; el<: tiempo en 
tiempo, pero ctLJ1.quier cJmbi.o requerirá las -
cuatro qu1nt;ts p<1rte:_; dc- los votos, siendo ne 
cesario el consc1nti111icnto de un naís micmbro­
pa ra q U<:' s11 c1.w L1 se a mod i f i ca<la ·. 

3) !:i1:.... s l!..~.~·:_T....il.'..::.~~-1,1 __ t_>J>,lJ:;.ij~~~-.-E-l1 . oro , de un I? a í s 
11ncñihru, se i.cj .1r:1 en un vc1nt1ctnco por c1.en­
to de su 5ubscripci6n (cuota) o en un diez por 
cierto de ::;tl:i recursos en cHo \' cambio exterior 
convcrtibl<: a ero, cligiénd;;sc' 1 :1 cifra menor. 
l. a sub s e ri p e .i 6 11 u b l i. g a t u r Lt e n ' :·o , lle un p a í s 
miembro, ctiyo terri tt'r.io naciun<'l i'.aya sufriJo 
1laños s11b:;tanc'~,lc!; deliiclo a ;1cc:.i6n u ocupn-­
c.i6n del c·ne'·:~i~t· 3 se~·~\ ':;5lo <l!.' tre:i cuartas Pª!:. 
t e s d t> t :; 'i (¡ ~ {: :-·, ¡¡¡ t: !le :. l) na t1 a . 11 e 0 5 ) 

Ello les Jaría Jercchu a tener acceso n las recursos del Fon-

do h:ij o las s i¡;u i entes cond.Lci oncs de car.'Íctcr general; 

T!Zt\NS;\CCJ ONES CON EL FONDO 

1) "Los ¡ia.i:;es m]e¡¡ibros deberán tratar con el Fon 
do s6lo a través <le sus tesorerías, Banco Ccii 
tral, Fondo lle Estabi 1 i.zaci6n u otras agencias 
financ.ieras. L1:; cuentas dcJ F(l::do en mone<la­
del país n1i.embro debcriin ser c1• :,,crv~1tlas en el 
B;.inco Centr.i} del mi:;mo p<i.fs. 

65) Op. cit. p. Ji, 
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2J Los r1;ii:;cs i;'.icm!.ir1JS Lendr5n derecho a com-
p r u 2:_.::;!§C)'51¡~!!:~J-~~~~_;:~Te~1--~-~~~(J- t ~~~-E1 ses_, 
en r.::.imlli.o c.k ;;u ¡:ro¡-,ia mone.'a, en las si­
guientes cunJicloncs: 

a) Que cJ 1)3¡~ 1;1lt;111l11·0 1~a11ificstc que la 
moncdJ sol ictaJ;1 es cfccti\·;imcntc ne­
ccsu1·i 3 r~11·a ~1j~:er na~os, en esa monc 
da, comp:ttihlc·s con' los propósitos dol 
FonJo. 

b) !~.e _ _:;_! __ yon_clu ___ .1'..'. _ _'._!_aya dudo aviso de _g_i;s_ 
sus c.1::-i-;)OE.ih1 L1d~lí.lcs de- lrt mon0~sol1 

~[ f~f~1-~~/-~:I~~f~¡;fs~ ª f~t[ ~~~~~~~o e~ n ° ~ ~ 
subsccucnrc· ~)ccci.:.3n 6a. 

c) Oue Lis ,\~·.;po:1L11i.lic.LtJc;; total.es del 
l~ond<! Je ) :1 ;v:i;·,c:.!:l c.~frccida (después de 
h~trF:~·l:.1!: i-•.:con:;tituído al 75~ <le la cuo 
t;1 d <: l p :·. í. :o m i. e m h ro , e n e a'.> o Je que h a:­
y :rn dis:!1tm1iJr¡ ahajo de esa proporción) 
ll\l \¡;¡v;u¡ :1UD\•:l\ta<lo CH· m:i,-; ele! 25~ de la 
cuota' dci ;:-~1is 11licmbr(1, durante los 12 
me:;'."º :o:itc."rJ.ure;·., sin que pueda cxccc.lcr 
de iÜO J~ líl cuota. 

el) Ouc el Fondo no l:c1\'a not i f [ cac:u fonnal-
~~ n ~S,:0~~"'.i~~: ~ .. ~C~~:. ?1J=~bi· o_?_. c¡llé ·-J~~-~l-STJ05üS -
··JeHd.L\_lO ~::1 :~~; i;:tccr uso sub:; e cuente de -
1

f~~::=-i·~.-,~1_1~=~-;_,T-~~i f: o ~(ro~10 ·.- _l~~:!>;:_iJ~~ s ~ 
<.1 o en i. o r m :.1 e o n t r ar i a a 1 os pro p 0 ~ l tos y 
¡;01 rt-ic-::l\r:-1-ro11CJ~T.-~_!~.~~ r º~°--~ -
<lr.'.Í h:icé·r esa not1t Lcac1011 mLcntras no -
~-¡.~-~!.:;~¡~TI ~\ i~ji-~)'.,}~ níi cm br o 2-~ pe et l v o •-k 
i_:_1_L_9 __ ~ m_c_ <\ 1:1_~-,__co n t -S]l "·a ~~_Qll n ~-;~~12..~ 
L}_5:_}l_E_J;~~onccJlllo _!:1empo _ _;:_1:'.12c1~tc p~ 
r a i :1 __ !__('.12.l!__ e a . 

El rondo podr~ cxccpLuar cualquiera de las 
condiciones arrJb:i inclic'a<l:is, a su di scre­
ci6n, con el l'in Jo :;alv:iguanlar sus u1t.c­
rcscs. 

3) La5 opera e iones en la cuenta del Fomlo se li 
mita r :í n :i ! r :!!1 s a e e i o ne s rara el [i n <le pro -­
por c i o na r ,¡ \llí país miembro, e: su inicia ti va, 
la moneda de otro paí.s micmbi '-', ;i cambio de -
la ücJ primcru o de uro. Las Lransaccioncs -
previstas en lo$ p~rr~[o~ 4 y i subsecuentes 
no L'st;;i·:Jn sujetas a c:ita limitación. 
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a) P:!ra obtener cn,.Préstamo la moneda cs-
~ü-S"i:--S(~Tp-i\T:sm 1 éliiííi:O:-____ _ 

b) Para ofrecer oro a un país mi embru a 
(;iffi5To-~rc5ü'-m0.ñc"Ja. -------·------·------

5) En L>11lu que un país miembro tenga dcrc- -
cho p::ra cur:iprnr L1 moneda Je otro país -
micmbn; a tr<Lvés <lcl Fon<lo, a cambio de su 
prop1;1 1;101wda, ,lcb0rá encontrarse prepar~ 
do asimismü :i comprar 5u.propia monetla, -
<lcl otro p;iís micmtno, con la moneda de es 
te úl.timo o ,:on oro. -
Esto no se aplicará a la moneda :;uj et.a a -
rcsu·iccioncs en los términos de Lt Secc.lün 
X, p:irrafo 2 ;;ubsecuenu.:. 

6) Cuando un país miembro desee obt 1~ncr d irec 
ta o indirectamente la moneda de otru paí~ 
miembro, mediante pago en oro, se supone -
que aJquir.irú, la moneda c:on el producto ele 
la vc:nta de oro al Fondo, siempre que esto 
no le cree condiciones m.'.'ts onerosa!;. Esto -
no impedir;i la venta de oro n cién extraído 
por un paí.~ i''::o,lu<:tor de oro, en cua lquicr 
mcrc~{do. 

7) El ¡:undü también pourii adquirir oro de los 
naiscs mi~mbros, de ucucr<lo con las siguie~ 
ics disposiciones: 

a) Un p,11.s miembro potlrá recomprar del Fon 
do con oro, cualquicr::i cant Liad de su 7 
moneda que tenga este Gltimo. 

b) Siempre que las 1.Lisrosicion0s en oro y -
en divisas convertibles a oro de unpais 
micmb1·0 excedan su cuota, e 1 Fondo podrá 
exigir, para vender divisas a ese país -
miembro, que la mitad del monto neto de 
las ventas de tales divisas dentro <lcl -
mismo afio fiscal tic l. Fondo, le se un paga 
das en oro. -

e) Si al finali:.ar el año í1:;._:al tlel Fondo­
l:is d,j ,;ponil!i 1 idadcs en oro y en divisas 
con\·ertihlcs a oro LlL' un país miembro han 
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aumentado, el Fundo podrá exigir que has 
ta un SO~ del uumcnto sea usado en com- ::­
prar parte de las Jlsponibili<ladcs del -
fondo en monc<la de aquel país, en cuanto 
no reduzca las tenencias del Fondo de mo 
neda de ese país por abajo del 75\ de s~ 
cuota o las disponibilidades del país -­
mieniliro, en oro y en divisas convertibles 
a oro, por ::ibajo de su cuota," (66) 

Habría sin embargo estipula5'.ioncs especificas para tlos as 

pectas en la utilizuci6n de recursos del Fondo; 

- en lo referente a uso de recursos del Fondo para tran­
sacciones de capital, y 

- cuando una moneda resultara escusa. 

En lo concerniente al primer punto estas serían: 

TRANSACCIO~ES DE CAPITAL 

1) "Los países nüe:nbros no deberán usar los re 
cursos del Fondo para hacer frente a una :: 
sal ida considerable y sostenida de capital 
)' el Fondo podrá exigir a un país miembro 
la implantación <le medidas de regulación -
pura prevenir tal, uso <le los recursos del 
Fondo. Esta regla no tiene por objeto in~e 
dir el uso de los recursos del rondo para­
las trunsuccione <le cupital, en cantidades 
razonables, requeridas para la expansión de 
las exportaciones o durante el curso ordi­
nario Jel comercio, de la Banca y otros ne 
gocios, Tampoco se pretende impedir los mo 
vim.ientoo; de capital que se cubren con fo!! 
dos provenientes de los recursos en O\O y 
divisas Jcl propio pais miembro, siempre -
que t a J es 111 o v j¡¡¡ i. en tos de e apita 1 estén en 

66) Op. cit. pp. Jl1-:1<; 

- 100 -



cu Il1..:0rlta n L .i :.1 ·~- (. . .1,; ¡1rnp6sitos del Fondo. 

2) Sal\·q J,, L'.SL1'..'1c·ciclu en la Sección VI sub­
secuc ntc, un p~·l :. :; ::~ieiabro no pot\r5 usar el 
contro1 qui..· ejc1,cc soh!·:.~ 1os movimientos -
Je c:é•pitaJ p;1r:·1 .. ,.,,;trln 1;ir los pagos con -
moti vo::i de t ·r:1 r::~. ;¡c .. : iones co1·1· iontcs o <lcmo 
rar .i 1111':-l·idcu:·,c¡¡t"' la trasferencia de fondos 
p a Li 1 i. qH i , ¡ éll' •} ; ' L i '" a e: i o ne s . " ( 6 7 ) 

Z·!L:ntr;is qui..: p:1r" ,,. l scc;ur,,L; Lis estipulaciones serian lus 

S i g U .i e· lH e S : 

DT STfl. I suero:; r1:.: ~:c~:::DA ESCASA 

1) 11 Cu~1ndo t· l For~,!CJ le parezca evidente que la 
denwrnla de la 111om'da de un país miembro puc 
de agotar sus JisponibiliJarles en esa man~ 
da, el rondo Jcbcr~ informar y proponer a­
los paises micmbr·o'.' un método equitativo pa 
ra ,Jistribui.r ja r.1011c,la esc:isa. Cuando sea­
dccl.ar:.id:i <':;.~;e<;:\ una r.1oncda, el Fondo debe 
reí forr.mlar un .informe.: que comprenda las-:­
caus~1s Je l.~t cscasc~ y c¡uc contenga las 1·c 
comcHdacjonc:s tendientes :¡ terminar con l'il 
C:S CQ.S e:.. 

2) Lu Jedsi6n ,le! Fondu para ,LLstribuir una -
moneda escas;¡ opcrar:í como autorización a -
un pa.ís micmlno, dc:,puGs <le consultar con -
el Fondo, para restringir temporalmente la 
libertad en las opcracio11cs de cambio con -
la moneda afectada y el estado miembro ten 
dr5 plena juri sdicci611 para tlcterminar la-: 
manera de re~ t r i.n1.~ ir l ;1 demanda y el raci~ 
namicnto ék los l liniLido:o recursos entre -
sus nacionu1e::;." (ú8) 

67) Op. CH. p. 35 
68) lbül. 
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Natualmente al término de Ja gtkc·r::i al menos los países 

implicados en el conflicto sufrí rían de una balanza de pagos 

deficitaria por gastos de guerra, sin embargo el objetivo del 

Fondo no sería ayutlar a los paises a recuperarse de estos ga~ 

tos ello se dejaría a otras instituciones. En compensuci6nel 

Fondo cst::iblecerio un oeríodo de transici6n en el que tolera 

ría: 

- el uso de controles cainbiario;:: 

la discriminación comercial de proJuctos de países cu 
ya monetla hubiera sido declarada escasa. -

variaciones y ajustes en las paridades establecidas -
si estas fueran hechas para corregir un desequilibrio 
fundamental, y 

el beneficio de obtener, antes ele una negativa al acce 
so de los recursos del Fondo, un i r.(orme detallado que 
fundamentara el punto lle vista del Fondo siendo sin cm 
bargo el c1·i.t.oriu ck oricntaci6n <:n cualquier dcsici6ñ 
de estn natura!cza el conceder a los países miembros -
el beneficio de cualquier duda razonable. (69) 

Por último: 

"Merece señalarse las siguientes diferencias de la Dccla 
raci6n con rc::;pccto a los plantes anteriores, especial::­
mente en cuar.to al plan \·/hite. 

lJ excluía la creación de mon.oda internacional de 
cuenta y la paridad d.o las monedas de los pa­
ises serio convenida con el Fondo, expresándo­
se en t6rmlnos de oro. 

2) distinguía nctarncnt:.o las ncccsid:tdcs del perí~ 
do de transjc.L6n y de posguerra 

69) Veise Artículo X. up. cit. p. 35 
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3) rcco11ocfu la n1.'l1_; 

climin¡1ba t(;ta1.rner.~1: ! · 
Jes3rrollo ccon6~·~:_c(1, 

dos bloqucaJos d(: ,;11c·1 .. l 

te e 1 e ar ~1 et e r \.1 t.:· ~-:u ~ · ~- ~: ¡; '. 
a otorgars<~. 

S) concretabJ. condi1:in11"..~ -i: • 

mu<lifi.cacione~; ,!c. 1,. 
(J) se. adht:r .i a a L! t '"'' i :: ::::· 

; ~ ' } ] 1! .;._,: :: ;¡ 1 ·-
1. a T ~lr:JC ll ~ 

cr:.:1.1.i tos 

~ '\ . L h i. e· ~. i1 !.1 r ;t J J s 
" ,_; : ~\ '. l ~ ; \ 

1.1 :· ,; •) h j l: -
tarse mod.i f i cac.iu1~cs il•: p~: t •.•• ,.,. 

pre a la conJícL::.: 11.· .,:i• 
:: u ,' ·~ t (.." ,'; 'i t!.i!J 

: i '. ," ~.l . 

7) 

ra corrcg ir un ,\" .. .. ' : ¡, 
tl§ndose en ra:unc~ 
soc.ia1 y polí.tic et: .:i·. 

oto l'l' aba fa e i Lid~. '.i ; · ,, r:. ,_. ' 
bros :' med i aIH.LJ p 1«:'..' ·L :! u.::\ 
to." (.70) 

lo.) .. 

.: '.', 

;,;) l u::-
. I' ;,'. ~~ ~ '. r .i 



~ 1 1 {' t..~ l : L t '. ' \ ; f UI ~0 (: l 

:';_ir:.< ni 11 

' .. ;,_· 

; ; ~ ; \, j''. 

:¡J:: t_n~;t r~in:entando-· 

·: ¡_" > ... : ; ¡; ·-~'!._ l ll il¡J 1)>~lfi.1..:lit(: 

ye e to ,lt_, 1 '.í:n1ci•. 

Esto es) de Clltró.lda ;;e ;.;11pué;O qui.' 1c. rlantcudo f;l\ los do 

cumcntos era algo a l;i que :;(J;o le ~;erían a1íadidos puntos y !;!;_ 

juste~ adccu:ldo~;, lo que en t':fccto ~-;.uc1~d1f) y¡t flH.'.rél porqllt} 

zo11ablc o porq1a· n·i tenLrn l:; c:c!L.i\';1'";,i 

por otJ;1 alten1:ití\'a. 

·:1ca de optar 



PAlSES ASOCIAllOS Y r!O A:jOCLUU'~ 

DE l\RETTON :·;onns !1E 1 ':i \.! 

PAISES 
ASOCIADOS 

ht'.: J ~.i \.:a 
P.ol'i'/ia 
l\rasil 
Can~1 da 
Color.ihia 
Costa H.icn 
Cuba 
Checoslovaquia 
Chile 
Chlna 
Ecnador 
Ednto 
E~taJo~; Unidos 
Ltiop'i:.i 
Filininas 
Francia 
Grecia 
Guatemal.n 
llondura~; 

India 
Irli.n 
Iraq 
lslnndin 
Luxemburgo 
:téxico 
No ruega 
Paises Bajos 
Paraguay 
Pe r(1 
Polonia 
Reino llnit\o 
Renúhlica Dominicana 
llnl(1n Sudnfricann 
l J r u !;11a )' 
YUEOSJavia 
-·-------

PAlSES NO 
ASOCIADOS PE'.!O 
PRESENTE~; r~: : .. \ 
JUNTA 

Australia 
Din<:marc::-1 
El SnlvaJor 
Libcri a 
Ni ca ragua 
}!ueva 7.c 1 ani:Ja 
Pan:rná 
U.R.S.S. 
Venezuela 

F \ 1 en t e : lJ r qui d i (1 ~11¡ 6 ) p :) . 8 :z, - lM 

- 1 os -

!.<::; 1\CUET:DOS 

r1;rnc:I!1AU!ENTE PAISES 
~;o .\SOC:I.'\DOS t~tJE NO 
·::iT'1\'IERON P!~Esrnn:s 

Ul i.A .lllNT/\ 

.-\r¿:,·-~lll .in,: 
rspHfi.a 
1rland:; 
It ~! l .i ¡¡ 
Portu:;al 
Suecia 

Turquí.a 



; \' i [. 

;·· 

,:~:~ '\rt..~11 O!l 

'(!it~) }':.1T'1 l~! FiJ~.-

corriente 

Cotao ~~e haria c.\ l'Wlh:ju 'i gobien\U del Fondo y la rela 

- La tlist.inc.ión cntrL' c!;case:,; ,1,! una divisa en el Pondo-

y escas6s gcnernl de l cl 1:;i :;1;;a 

Se ndiciotta"J·f..~n aüerai~s lo:.:. iiU!l~O!.; ·. ern ientes a: 

- El m~ntcn1nicnt<1 dL~l vn lt) r Ji:. .l Fondo en oro. 
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El sui:li.nistro de i11fon:1.irl!\1: necc'.,;ici;t que et Fondo -

requiera tle los I):J)~ic~~. i:1ic;1lin·:· 

Y se ajustarun otros tales cu:;1:i "' 

La cxtcnsi6n del ncr'.í.oclo cr:insit1era,\n de ¡¡j11sti:• o trun 

scici6n de 3 a S a~os. 

- La facultad <lcl Fondo (h• ex<'dt:r l<•s líni.tcs m:ixi.1:10::; t!c 

créditos a pa:ist:s que no :1ah.ier1ilo 1;,:~lw uso c 0.rnt :lnuu -

de sus rccuTsos y que dc¡>os[t:.11·:rn t.llia l~·;r;cnt.Lt colate­

ral en oro,tli\·isus, '1'dur .. :'' o ;1la1a ... , h:icicn1n una so­

licitud de esta naturalc~a 

La representación latinoamericana mcd.ia11tc ,:os 1lirccto 

res o ejecutivos. 

Adcm.1s ele otra_; disposíciontis de :ijustc que contcmp.l:m -

mas bien los intereses de los paises supcravitarJos o acrce<lo 

res, tnlcs co1:10: 

- E1 cstdilccimicnto de car!;os sobre CT6tlitos i!l. Fondo 

- Escala m6vil de votaci6n, favorcncicndo n los pn!scs -

que no_ 11til izaran los recursos clc1 Fondo. 

- Prescptos que penalii.nran el incu:t;1limient:o dü: 

- El l!lantcnir.iicnto de la paridad comliiaria 
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El nancjo acorJe n los flncs del PonJo de recursos -

recibidos 

r.lcc\idas pa1·a el imin:i.r pro¡:·rcsi.· ·1rnente restricciones 

comerciales. (71) 

(71) VÓase Ministerio do Hcicmda Uruc¡uayo (1945) ¡,-.;·>. 24-25, 
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fondo: 

II.3.2. EL CONVENIO SO~ll'.E EL rn::no ~\Ot~ET1\ll.1ü nrrrn 
NACIONAL. 

Este documento establecía como !os "incs h:isicos Jcl --

"I) Promover la coopcraci.6n inonctaria internacional-­
a trav~s de una instltucion oermancntc que pr9-
porcionc un mccaiilsmo Je consulta y cofnboracüín 
en materia de prob1ci:ws monctanos i.nternac:!oñn­
les. 

11) Facilitar la cxp;msi6n y el crccLrücnto_ec~UJ-..::. 
bra<lo del cor:icrcio internacional v cont rThu1 r con 
ello a nroP\over v ma1li.(~ncr a.Lt.o!~ Í11vcl0'.'.-:. trc-·~ 
rac:i6n e L~lf~'.:.C~'2:; ;:c:il(!~ y a ,:csarrollar los r~­
cursos prodl1ct1vos~totlo:; los paÍ:'CS asocia -
dos co1'10 oliic-tivt•S nrim0:-,]ialr_,•.; Ul1 la nulítici -
económica. · · -

III) Pro1~1over la L'Stabiltdad ,\e los camhios,asegurar­
que ·1~ la c:TOñ'C"Sc-~u;1\l l ;: ria!; ent reTOs aso e in -
dos sean ordenadas y evitar Jcpr0c1ac:iones co~ -
fines de coi;1pc ten e .i :i. 

1 V) ,\yudar a estahll·cc,r un !; is tema 1:n1l t i.J atcral de -
pagos par;; L:,; oncrac1oncs <:n cu\:nta co.rnentc ::._ 
íectu;Hl:1s cn\.rc los asuc1aJo;; y a l'l1i:11nnT las 
restriccio11cs co1~11ii:iri;1!i que cst.01-bcn e1 crr·ci -
miento Jcl cc,nercio mundial. -

V) Infundir confian:a a los paises a!;ociadn!> al 25:'._­
ner a sus d is nos i e i6n los recursos <le' l Fondo cn­
COñCITCiones _'.j.'.:1..'::_l:._rotc].2~ a (stc, clfo,Jo tes asf - -
ocas16n de corn·giTlo!; llesa¡ustes de su511ilfan­
zas Je D1\L'05 Slll l"CClll·r1 r a meiJ i_c]as tlllC des t J'll -· 

lo.' . ... -~--..----
~~~ro spc n.cl ad nac:t~)l\aJ o 1ntc'rn:1c1.onnl. 

VI) De acuerdo con lo anterior, reducir la dur:ici.6n­
y la intcnsidat~ lll·l desequilibrio de 1:is bala~ -
zas de pagos de Jos países asociados. 
El Fondo se guiar ti e11 todas sus lle,; i e iones por -
los fi.ncs scf\alados en este art~c11Jo." (72) 

(72) convenio FMI (1944) p. 495 
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Es decir, el Fondo seria una Instituci6n de car~cter in-

ternacional que se oc~parla de mantener un nuevo orden noneta 

rio Internacional. 

En base al ejercicio de tres funciones: 

- Establcceria un marco oormativo para el sistema inter-

nacional de cambios. 

- Act~ar1n como 6rgano de con~ulta rara ayudar a los r~ 

!ses miembros a solucionar sus problemas de désequil~-

brio monetario y 

- Prestaria asistencia financiera n corto plazo n los p~ 

fses con !Hoblemas de déficit en stt balanza de ;'<1¡;os. 

En lo que respecta al primer punto el convenio estable -

cfa como fase inlcial 1a cleterrninaci6n de las distintas ;iar.:!:_­

dades de las monedas de los paises 11ier.1bros, en base a las si 

guientes dis~osicioncs: 

11

AR'l'lCULO IV. PARIDAD DE LAS }IONEDAS 

l. Paridades. a) La aridad de la moneda ele cada aso 
ciado se expresar,1 en oro corno enor:unac or comtm­
o en dólares norteamericanos del peso y ley vege~ 
tes el iºde 1ulio <le 1044 
b) Estas !'ªr.1dades reg1rañ todos lns c1ilcu1os re­
lativos a las n;onedas de los asocial1os nara los -
efectos Je las disnosicioncs ele este Co~venio. 
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2. Compra de oro nl precio de paridad.- El Pondo -
fijnr5 a los asociados, para las operaciones -­
con ora, un nnrgen superior e inferior a la p~­
ridad y ningdn asociado comprnrl.í oro a un nre -
cio t~e ~1aridad m.'.is el margen r1rescri to ni io-- -
vendcrl.í a un precio inferior al :necio L!c pari­
dad ncnos el marp,cn :irescrito. 

3. Operaci6nes con divisas a los tipos <le paridad; 
Los tinos mrlxirnos v mininos nnra las oneracio -
nes coi1 di\•i.sas de' qafscs as~ciados efcctua¡lus­
cn territorio Je 6s~os, no se apartnrl.ín de ln -
¡1aridnd 

1 ) En e J c n :; o de o!' e r a c i o ne s ~~ p o t , en 1:1á s de 1 -
por ciento; y 

l I) En el caso de otras operaciones, en un mar -
gen que exceda el margen anterior en una su­
ma superior a lo que el Fondo considere Tazo 
n:ib1 e. 

4. Obligaciones relativas n In estnbilidad Je los­
cambios.- a) CaJ;i asociado se compromete a cola 
llorar con el f'ondo nara ro1:1ovcr la estabilI"lTii"J 
de os cam ios, :Iscgurnr que as re ac1oncs c~u:!­
biar1as entre los asociados sean or<lcnaJas v -­
evitar l'\Oc!ificacioncs camhiarias Ct•íl !.lllt::; cl1; -
cornr)et.enci~. 
b) '!'odo asociado se co1apromcte a perni.tir,n~ -­
di:rntc medidas nropias compatibles con este Con 
\'en i o , q u 1.' v 11 :: ¡ 1 te r r i lo r i o se e fe e l (1 (; n o ne r a :: 
cionl'!; c;u::hl:1rias entre su monctb v la de. utrns 
asoci at!O~' s6Jo dcnt ro de los 1 fmi tt;s nn'scr ;. to!; 
en C'1 pl.í rra fo 3 <le este artfculo. se· con si dt~ rzi 
r.'.i que cum¡•le este com;oromiso todo asociado e:::::: 
yas autoridatles ¡¡¡onetarias, con el fin de liqui 
dar lo!; pagos internacional es, de hecho co1!1prL;ñ­
Y venda:1 oro 1 illremente dentro de los l ~mi tes -
cstabJccic!os por el Fondo en el !'J5rrafo 2 de es 
te art5.culo." (73) 

El lo que ría decir que una vez establecido un si stcma in-

ternaclonal de paridades ligadas al oro a través del dólar, -

(73) Op. Cit. p.p. 497-498. 
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los paises ::i5c1··1Lr<.1s tcndrfan .lo~; n~ \'!:le~; per:~1i t ldus de o5ila-

ci6n de L1,, 1:'.onCc·da~· en sus transacciones comcrcialc'.; v fLrn 

cieras. r:o ohst~1nt0, esto no suponi':-i ri.f;idcz en e] si.:;t.cP1a ~ 

ci:u:ibiario y;¡ que se !1crm.itirL1 bajo consu!.ta con el Fondo la-

alteracilin <le la pari.dad de una moneda indi.vidtw1; ya ~·ucra -

para corregir un desequilibrio fundamenta! o porque la modifi 

caci6n no afectase a otros pafscs. Esto es: 

5, ~:odificac.i6n de las paridades.-;:!) Lo!; n;i'.ises aso 
ciados no T'Jropondrjn 1:10(1i ficar la ññrÍcT:iff-,!t.; su-:-· 
mo:icd:l salvo narJ. corrct~1r un dcsl ... n~1tlll:r1n !-un-=­
damental. 
~ólonollrti !'\Odi.ficarse la nari<lad Je• l;; rnon.:­
<la de un· !lai.s asocia(~º a instancia ,ic (ste y ;irc 
via consulta con el Fondo. 
c) Al '.iro;ioncrse un:i no<lificaci6n, el Fondo t\::.!_­
drá en eucnta las hechas ya :1 l.·1 :1~.~·id~id in"iclal 

de la r.10ncda del. asociado al tletcnninar:>t: 6:;ta­
seg(m el artículo X~, p:'irra fo ·l. :· ;_ la rnoíl iCi.ca. 
ci6n propuesta, su:a~da a todas Ja~~ ~.1uteriuTes, -:: 1 

ha\' <líl s i el o ;t w:ic n 1 os o el i s 1:1 in u c ion e:; . 
1)' No t~>:ce'k c:l 10 por ciento de l.il ;1aridild ill..\:_­

cial, c:l i'ondo no harli objcci.6n ;llguna; 
11) ~o excede un 10 nor ciento adicional Je la pu 

Iida<l inicial, e\ Fon(\o noclr:í a>iro~Jar u ob·¡e:­
tar, !"ero harli saber su J7cisi6;1 en u1! ¡_1l<1zo­
dc ~;ett.:at~ y 1Jos horas, s 1 así lo :~o11c1 ta el 
asoci~do 

111) No es(a prevista en los subincisos l y 11 a~­
tcriores, el Fondo potlr.1 aproll;Jl' 11 objetar, -
;icro tcndr:í derecho a un pla::.o mayor para dar 
su r'. e e is i 6 n . 

d) Las modificaciones uniformes <!e las paridades 
efectuadas de acuerdo con el nlirrafo 7 Je este -
artículo no se tendrán en cuenta a1 deterni.nar -
si unrr mo,1í.ficnción !iro¡iuesta queda comprendida­
en los subincisos I, II, y l l I del íni:i so e ante 
ri.or. 
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e ) Los ~¡sor i a<..~ os no d r ~· n mo d i r 1 e 
su r1onedn ~in conscnt \!ÜC'nlo ele 
dificación no a!'ccta l.as u:-icr~1c 
nnlcs de ott·os t~soclados. 

r la p~1ridHt 1 de 
Fondu .': i } :, ::\n 

o ne s .1 :; 1 e· !' n :1 e .i D 

f) E.l Font1o anrobnrj una 1;•,od i. ficación •1n~vi st.: 
en ~no s l Ci o ne s d e----rli'.iS\:11Tn-cF; os ' I I v I l. í 
del inciso· e anterior, si lt~ const:: que es' necc 
saria p;:irn corre:•ir un descqui.libriu fu1:damcn 7 
tul. En especia\', si. as5 1C coni;t:t .. no obietn­
r~i una r:iodlficación ;1ronucsta nrn· raz611rtcTYs: 
ten Clen el as so e fo l es o :HJ 1 ftTcii~lcT:\s\-;-J¡]Jü::-::' 
~file J ~1 ~~~fen1·TT)~--------- --~---~--

tlnifnrmc~; en el s~.stcma tte cambios,si :;·1 jntc;'i1·r· .lc-1 !;011~!0 

no ser alterado, l1ucd~rndo la tlesisi.6n fin::!··:' 11nno'.; de los -

e'l Fondo, 

r:;to es, los :1aíscs ;)ara ¡iarticiirnr e!l el Fondo apnrt~ -

rian una cuota de 1 a siguiente forma: 

6, ,\portncí01'.c~;: fecho, lugar}' fornw t.lcl pngo.·a)­
la nnortaci6n de cnda ~uis asociado será igual -
!!_l ir:i¡rnrtc e e su 11art1_c111ac1on y '"'º pa¡;a~·L1 11_1t~­
gra~entc u] rondo por conducto del dc~os1tar10 -
corrcspo;:,licntc antes L'c o en 1n fecha en r¡uc el 

(74) Op. Cit. p.p. 4%-•1'17 
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aso e i~: dt".I ~ t 1·, 

do ele ;~e t!c·: •'.ti 

ClSO:' C <· 

t
1

r.' .1't:'.C11t1 ;t i.:.l:'. .. ~:. 1 ;~ r ;;11~i:1.'\l~¡ ·; l i·o!·i 

·.·.n ~~1 ~~rt:fcu1;·1 .\::
1 

:,,:~rr;~t«• :;
1 

In 

h) ~~'!;\ ª '.'.{:·;!,-i;'f'..c-;11 '.'.f~T.}\,~~\R r~~-;'.. ~~;;~1 ~ i '.~~ ~ \~;;: •.: 
1 

J ) ~'. ;~ i '.; ; e¡\ :1 

iº ~: \~ :: r (¡ ~'. ; . i ~ i ;; :; o ~; '·' ( ·., : .. ;: ! () ~; '.:~ l ~~ \'." s -
no l' t L~ ar·~~: r ~ e anos en 1 a f :.:.: eh a 1.: n ;¡ 1: e; e J Fon 
do 111it.i (,iquu a los asoc.~.\(\o~~, ~:L: :i~:.Ut.,'Ct.10·:­
con ~, 1 :~rt \culo XX 1 p6r 1·:-i ~·1.·, ", '. ¡·ic i.so ;·t, · 

tl_Ut' 1~:n brevP esL::1r5 en cor~l\.~cl(in .:\..:-: ini 
e i ~i : :; u s () :1 e r :.i e L on es . 

Cada a~:~ocl~Ji.~(.~ pronorc:ion¡::.·r,1 a1 ¡:nrtdn lo~¡ li:itus­
~~;::t-~y- ... ·~;~-:~::·0(·tcr:atr~;-i·r sti· '::~!!~f~ñCT;t··11L·ta :_­
orle ¡_(!1-··7rz:--~-¿~<.fól:l1· e ~:no1·~rc.-~~-~{·'.-f" rc;-1-;:·~-)··;:,· ~-~--­
~-Lo::; ··pa1~;e~---:;~.;ocio.do~~ p:u~~1-~':it~ e: t·e~:.t( 1 r~c' ~;~.i~ 
pnrt i e i.pac i,(:n .;:~n :~.11 ;'ro:Ji :~ r!onc·\~:. :i ('?:; ~ 

12110 Je~~ ·11r' ... 1 d(·1·ccl;(1 a ~J:.1rti.cip:1r t.'~11 L1t):·: aspc~\.--:-t:os nl-

interior dt•l Fn:1c\, · 

7. Votacióa.-:~) (Hd:i :1soc.i~u.lo tcnL1rri :sn votos m~'is­

~!.1.!_ vo_E_':!....29~· ca_-,G-cqu l v:i].yn tc~-~TeT'líTi-:-!~Z.:-JoT~~-e~; -
1:~onccla nnrrc:1:::Cl'lCL1na tlc :~u n:;rt:11"1·1:1~:i.On~ 
h.) Cu:~ndn ~.l.~ 1.~Í:L?CtÜe ua~1 vni.~t~~it:~i ·1fun:11: u1 ar 
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tfculo V, n~rrafos ·l 6 5, cada ~~~oci~~:~:_:_.t.L~_nd~~~ 
el n(ll~cro ;le votos cuc 1c corrcsnon<fon -:rz.-r:c11t:r 
llo con el .1nc1so n nntc no r, motlílíl:~----­
n '10]' el incremento de un voto por el e"qui.va -

lente :1 cuda 4ün ,ooo t!61nres 1:1oncda no.-tcanit:~­
r1c:-111a de \•enta nct¡:¡ de su rnonc,'.;: cfcctunda-.:­
hasta laTe"Cha de la votacHrn,(l-

II) J:'Ef la disminuci6n ele u_~_voto ~-r el cq11iva-_ 
lente a cnLl,'l ,f\lQ,000 dolares ~\Ol1Cfla l\Clrteal'.lC 

rican:l de su cor.irra neta de las rwne(1as clc :-­
otros :'ñl'.scs asoc1nc1.os hasta ·r:¡-recha de-Lit=' 
Vot3Cl.6n; a co:1d1c16ildc nuc no ~.e i uzquc 
que la co1;1pr'a neta o la Vl~L:1t:1 neta l:xccda en 
cu;1l•¡ul.cr 1r.or:cnt0 una cantid:!d i~u:tl a la 
purt.ic·i p:1ci6n del !)aís de que ~;e trJ_ta. 

c) Para los efectos de lo~ c6r.;•1uto~; c•U·~ se ._.!·,.,_. 
túen confon:1e n este n.'.1.rrafo, 'i:: non,;tl:; ·nílrtei1. 
J.lCTÍC;J!la ;;e definid Como el ;1cso~~' f;!j(,);-,~i·::~ 
vigor al ~e iulio de i:\44, l'.hHIT~ lC:\¡\a ;rnr - -
cúalq1.ne1· caiiTilo un1J:orne eJcct:ua<io tlc acuerdo­
con eJ artículo IV, p:irrnfo 7, ~;i. se hncc una -
renuncia scgün 1o prcvó el ['-írrafu 8, ind.so d, 
tlc ese art'fculo. 
d) Salvo cuando se cJis,,onga lo contrario de un­
n:odo ex:1rc~;o 1 tor1as las rcsoiuCJ:-o:~_:: Jc-1-Fonili"-:: 
se to:'1artln por 1:;nyor'ta de votos ''.."'i __ t_i_:~~;_." (lb). 

De tal forn:a que l.a cstructurn de vot;icioncs estaría da-

(76) Op. Cit. p. 513 
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CL; ,\ DP.O 

Cuci ;.1(u::vJf)S 1.!c- Votos correspont1icntcs a los '. 1 af,···:~i ;·1~;oci.i1h1~~ 
( runt ~n millones de <lólnrcs) 

r_._;t ~11.\1::· Unido;; 
Cn;i '\ri:;t;ü'a 

S. '.;r~~r~'...: '. .1 

~). ~ tl J j ti 
7 C1,n:' 

7. 17 
7. ()') 
6.:H 
6.Jl 
:) ~ 9~} 

5. 70 
S.62 

:; • 30 
s. 01 
,¡. 83 
.~.in 

1.1. ·, · J :¡n ::ud:t fric:.111:1 .¡. 61 
J ;, ' : f,: :•, i ,, .. <) ·1. 50 
1 !1, .f. 09 

il 3.91 
1 P., (~Jl:i:¡ 3. ~ll 
·¡'.:, :\~11'U:.:)J! ::i.91 
'.2 O. (~ i.1 e 3. 91 
21. Nt~év:1 Zc:l:mda 3.91 
~7. • 1:í 1 i ni C1 

2 :i . ~~ ~< {~ i . ~ 
::.1. ¡ r:;,, 
:: s. !\,· ~·n 
Lb. Urt1gu¿,1~r 
2 ·¡. \\!tlCLlH~ l i! 
7.8. f.i 1 ip i.na.·; 
2~1. 1:.)1 i.vLt 
30. L: 1\f1 ; 1hur~~o 
:\1 ~ '¡ ,! 1)pÍ.(l 

:·;:;. Cost~ Eic:1 
'.\7,. Ecuat!or 
3i1. C~ia tc!!·a 1 j~ 
3S. !!.:lit~ 
3Ci. !:.Cp. l'ominicana 
37. U :):d vador 
3B. 1 km dura;; 
3~). Nit:tragu:i 
·1(1. 1'~tr:·1!~uay 
•11 Is Lmd ja 
rz. L.i be r in 
43. Lrn:11:1'.í 
·\•\. h·<tq 

3.81 
3,69 
r ,.., .. ; .... .,. 
2 .• 22 
:~ . ~: 1 
~. 'll 
:: . 71 
2. 30 
2. 30 
1. 7') 
l.61 
1.61 
1.61 
1.61 
0.92 
º· 92 
ü.'J2 
0.69 
0.60 

º·ºº -O ,6\l 
-O.ü9 

2,7SO 
1,300 
1,200 

550 
450 
400 
300 
275 
?~" ~~::i 

200 
150 
125 
125 
100 
90 
60 
so 
so 
50 
so 
50 
45 
40 
25 
25 
15 
15 
15 
10 
10 
6 
5 
5 
5 
5 
2.5 
2.5 
2,5 
2 
2 
1 
0,5 
0,5 

31, 28 
1-1. 7~1 
13.65 
6 .2G 
S.12 
4.55 
~. ,¡ 1 
3.13 
2. SI\ 
2.27 
1. 71 
1.42 
1.42 
1.1~ 
1.02 
0,6S 
o. 57 
0.57 
0.57 
OSI 
0.57 
o. 51 
0.45 
0.28 
0.28 
0.17 
0,17 
'l ,17 
O.ll 
0.11 
0.07 
0,06 
0.06 
0,06 
0,06 
0,03 
0,03 
0,03 
D.02 
0.02 
0,01 
0,005 
0,005 

::¡¡c;;,l< 'lntnítlí LJ\J.16) documento anexo. 
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31. ::s 
~~ó.07 

59.72 
~iS. '.18 
71.1 () 
is. ris 
7'1. ()() 
82,El 
8-1. 'i'S 
í\7.02 
88.77> 
90. Ei 
~10.E, 
~)2. 7] 
93.7) 
!hl • :11 
\l,\. 98 
~1s. s~; 

%.12 
'1G. {)\) 
'):'.:?tí 
') ... ·.i 7 
<):; ':.'~ 

~1~L SO 
'.18. 7ll 
\)8. 95 
9!) .12 
99 .:?9 
99.40 
!J9. 51 
99,SS 
9\1,(i,¡ 
\)~). 70 
')!). 76 
!J!J.!Q 
9!J,fl8 
!)!) • ~ll 
!)~I • ~) .¡ 
\J'.1,96 
!l'l, DB 
<l<). \)~) 

Ci'l, '.l~IS 

100 ·ºº 

27 > ·: :~r: 

u,:: '.10 
12, 2'll 
s, :-:;o 
. ¡ t .. :~ :·) 
.i,::'.-1\l 
~': :~'} 
;. ,'.){)í) 

.~, :;nn 
:.~ ' :~ :~ n 
; '~ =~·' 
1 ': 
.l, ·:·.n .. -1 

l J :.: '.)lJ 
¡ ,.t:<i 

~ '. :; ! ¡ 

: :J'.J 

.1(\J\ 

•i ! ~ i .' 
';:;o 
:'.SO 
261 
~iJO 
:u)o 
21i0 
260 
:~S2 .5 
2:;·.~' 5 
252. 5 

25.1 
'.!50.S 
250,5 

2f .• t ·~ 
1 ?i •. 1 :~; 
1::. •1.'. 

S .. H.:O 
4. :¡¡ 
4.31 
5 ~ :).9 
3 .f\:\ 

l. 77 
l.. ;,1 
l. s l 
1. 27 
1'17 
ll, 86 
o. 7'.\ 
n ..... ,., 

o. 76 
\). 76 

º· 76 
(). 71 
ll.tiü 
l)' 51 
~} . :; 1 
fl .·11 
n_.11 
<) ,,1] 

0.35 
0.35 
ü ,:!(1 

n .2t, 
o .26 
0.26 
0.26 
0,26 
o. 26 
0,26 
0,26 
0,2 
(). 25 

º· 25 
o.~s 
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L ·,.i :•; v u tos , mi en t r ¡¡ s 

l ,; • . '. \, ~ '': ~6lo la-

:,· »1·~t.1:-:.¡1, 1ndial Canada,-

Suda:ric:1 /,•" ,[::::· ¡f.. ¡~:·~:~ v(,L .. ;:~; raíen -

•_;¡• 

·.:::_;.,,;¡;;, tas dúsicioncs-

ti va ;;iguicnt(!: 

1 .. !:~~t 1 UCtU~'J. Je'! t:'>f¡._ 1 .~ 

Gobierno. il!i 
Í e y"·-c-.r--pe r" 

2. Junta de CiJ!· .. ~ r;1:: 

I 

· · / ~ ·:~ ... :~~- .. ~:~-:\·:¡:·F·i.;{i~---~·*Z~ ~~ :E~u* º 1~1 : 
¡~~r;~~::.:~t~\I~~~,::t? ~,:: ' .. ::: , -- .. ·-·," ~-~·;·.~;,7::;;r~~~~~~::~ ~ -
dcSel:lJH~E:1r:í!~ Sl! C<:. :_"~~:,) ¡; \ (.' ~.llCt.1 af:ns ~ .l CUCl1"' 
tan con c1 !::::vPr d:.' :l(l ~··.;). ¿•_·11~·.t \' ;~ 1.tdrfin ::,C!1' reC-
lcctos. Le;!; ~rilr..1·~~!:1·1'· ., ... :HJ,_!r-'tn,\1 ;·):.~ll' ~;aJvo CI"!--

¡¡ 1 

1 n ;1 usen e i :1 ,_; ·'.' ;; u ; " " : . J.,' J 11 n t a de ~d. g na -
r:l p-i:·es.iileut: a :t'.i<-J t".' c:L1<!Dre:: 
b) La Junta dt• (io'~¡,,n,: • ,lcl•:'''ªf a1 Consejo-
!) i re e t fvi.1--;,¡_¡:¡;-¡:)l:T;r;,-, r.. ... , .. C~:;JJ"r::uTt~ s -

~~ .~ JJ< 1~.3~~~f~~;:r:~\\ '. ·-,~~-=-~ti pul ar 
lns c;)ndlcu.n1!·:·.- ·.r· 11 ·" h: ... d!) :~~ .:¡_¡1 1tlri rsc; 

l:,,: , .. 1·cíci.pnci~ -1 I ) ap ro!i~i r li'!l:l !::i.\ 1: :·i '· (.( 

nes ; 
11) nprob<l ¡' un:~ 

; 
(• ;'•.' ,-rw de' ·¡a parí - -

:1:; 1_:.cindos; -tLHl d ~·7 ' .J "' 
1,·1. 

IVJ e•·:: t Oi-... , , ,, 1;rg<inizaci~ 



nes internncion~lcs (snlvo restioncs informa­
les de carácter tr:msitorio''o admini.strativO); 

V) Disponer ln reparlici6n de los ingresos netos 
del ronde j 

VI) Ex~gir a un asociado que se n-1 re <lel Fondo; 
VII) Resolver la lic¡uidaci6n <lcl Fo ..... u; 

VIIT) Resolver las apelaciones originadas por la in 
terpretaci6n c¡ue <l6 n este acuerdo el Consej~ 
Directivo. 

c) La Junta ele Gobierno se reunir:! anualmente y­
en las fechas en que lo disponga Jn misma o ln­
convoque el Consejo Directivo. Este convocar1í -
reuniones <le la Junta cuando lo soliciten cinco­
pn!ses asociados o los parses que ejerzan la - -
cunrtn parte Je los votos. 
el) En Jas reuniones de 1'1 Junta de Gobierno ha -
br~ quórum cuanclo est6 rcut\i(la una maYorfa cle-go 
bcrna<lores que a su ve: represente 110°menos <le 7 
lus dos terceras p;¡¡·tes c1c Jo~' vntos. 
e) Cada gobernador tenclT:.i clerc•.~ho a emitir el nú 
mero Je votos nuc·, de :icucnlo con el p:írrafo 5 -
Je cstt; art l'ctilü;"' corrc212onJan a1 país que lo ha 
d)signado. ---
f LaJUíi'ta de (;obicrno nodr(t rel:1;ne11t:ir el pro­
cedimiento q\le c\cba scgu.ir el Consejo Directivo­
¡¡ fin de que 6ste, cuando juzquc qu.; así conve!}_­
ga n los intcn!sc:;; ckl Fonclo, pueda obtener el -
voto tle l<J~: ¡-:o\H;rnndorcs rcs;icctu a un asunto -­
concreto sin necesidacl de: convocnr una rettni6n -
de lu Junta. 
g) L::c Junta de Gob.icrno, así como el Consejo Di­
rectivo, en la medida en que estd autorizado p~­
ra el 1 o, :1odrl'i atlopcir los reglamentos que sean­
ncces:1Tios o propios para rcnl izar las operaci~­
nes del Fondo. 

3. Consejo Directivo. a) El Conseio !Hrecüvo ten -
drá a sn cnrp..o ln clireCC16nC1Clns u¡;erac1~nes -
generales del ~on<lo y a ese efecto eJerccrn lns­
Iacul tades 'llle le delegue la Junta Je r;obierno. 
h) Habrá no menos de doce directores, que podrán 
no ser gobc rnadorcs, ycfo los cuales 
I) los cinc~ses con las narricipaciones mayo 

res des lgtla dn \lllO c;:ida \In O; 

Il) no mdSl.TC(Jüs serrirlllc~dos cuando rija lo 
dispuesto en l'] inciso e m~s adelante: 

III) ~inca ;;crán elegi.dos ~o~; a;;oci.ados que no 
ten_1~an llcn•cho a tlcs1gnar-01rcctorcs, excepto 
las 1·cptifiT!cas rinier1c:in:1s; y 
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IV) dos s cr1in ele idos 
~ que no tengan erec o a 
res. 

4. Director Gerente y personal. a) El Consejo Diref· 
tivo nombrarft un Director Gerente, que no será un 
gobernador ni un director eje~utivo. El Director 
Gerente presidirft el Consejo Directivo, pero no • 
tendrá voto, excepto voto de calidad, Podrá par· 
ticipar en las reuniones de la Junta de Gobierni, 
ncro no votarft en ellas. El Director Gerente ce• 
~ard en sus funciones cuando as! lo resuelva el-­
Consejo Directivo. 
b) El Director Gerente serli jef;e del personal de· 
operaciones del Fondo y dirigirá, bajo la autori· 
dad <lel Consejo Directivo, las operaciones ordiña 
rias del ~ondo. Bajo la dirección general dol -~ 
Consejo Directivo, tendrá a su cargo la organiza· 
ci6n, la desi¡::naci6n y el cese del personal del-· 
Fondo. (77). 

De esta forma la estructura organizativa general serla la 

siguiente: 

I 

JUNTA DE GOBIERNO 

1 
CONSEJO DIRECTIVO 

1 
DIRECTOR GERENTE 

1 1 1 

DEPTO DEPTO DE DEPTO DE 

LEGAL OPERACIONES INVESTIG. 
ECONomcA 

(77) Op. Cit. p.p. 510-512 
• Fuente Noyola (1949) p. 369 
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te estar·[a intcgradu de la :;i¡::iitr:t 
furu.'.t: 

¡--------------.. ----··--------·--~·---····~~ .... ____ ._ 

Los rcrrcscntantc's d,: cad.i p:ifs e;1 L. •mta de g~ -
bierno 

poc)2·f a 

votarfnn por Los 

for11w que V. r:r. 

cmi tir '.'-;!l votn 

directivos correspondientes 

el Gobernador ;:1exicano s6lo 
l iara cl¿•,_·i r a los tlos direc-

'·' - -

. ---------- --------------·¡--------------------- -----, 

t;_ res qu..:, le co1-1·c,s!1n;1dc rfan n A, Latina, sin !loder 

part1c.ipnr c:r. In eluccUin U(' todc:s lo:; dirP.ctcres . 

--··------ .± .. _________ _ 
/coNsuo nrnrCTIVo / 

~~71j-¡~~ 
//--~/,- ___ // ¡---/ 1 __L, ' - ¡ LI \/~ ~[- ~1 ~Á.~;" 1 ~~~ l~ ITu'~'j l_:1J ~J ~ '__°j /__" __ ----

--y--------------_ _j '-·------v-----------1 

·.u. 

5 Directores por pafs 

S Directores renresentan 
tes de nafscs sin <lere~ 
cho a t!J rector5li1 incru 
ir pafse:; ele A. Latina -
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Los p.!i.sc~; !_1;;Jc.i.Lir..lc::1 11··: !.1.1¡i.:·1·:¡1: i..1t:r1::i.:.~ho, slna.uto 
r i ~: :: c. i 6 u d •: ro ri;l u , :i n ·s ~1. 1 ·!.u:..; r :.; e u r ;; r¡ s de éste -:: 
.!::11· :i ac1q u.i 1 r rnone•~lt. ::or~ uh je ~~e ! e ro t i::ncrl a pa -
~--;; ct!hr.í_r 0pcr~1.c:ioncs carnbi;_ii' · ;::;; !\1turo. 11 (79) 

- 'iii•;Ldn:c:rrtf· }' en L:l periodo de 1 nfío un país PS?. 
dr5·n recurT' l r a ut iJ.i::ar Jos re\.-:ursos de Fondo 
i·.:is-:. ~i :¡- •. 111 lii1.iLtc- c:qt:iv~:.1.entc· a1 25% 1..le su cuo­
t:t, :oin nin¡:ún ccimprondso ni ob.1i¡¡aci6n del soli 
i::.itantc a.L Fondo y sin r¡ue 6stc pudierri oponerse. 
Esta t>peraci6r1 s0 efectua1·ía ón for11\a de un giro 
en moneda nacional contra el tramo oro (25\) de 
l:i cuot;i d(~ este p;1ís. En consccuencin 1[1 pose-­
si6n tle oro ücl Fondo (o divio;as) <lisminuirín y 
la existencia de moneda del pais solicitante en 
los recursos dc1 !-'o!ld.o i:iumi:;nt:iria hasta llegar -

11 l l (¡o~. 

- a parti.!· Je:: 
lllíl'h en las 
1:í.citar m{is 
cr<~dito, el 
a:.tJO DOT C l 
cLi n:_.cioru 1 
<le 1 2 O O', . 

lil cxistonc.ia tle moneda nacional tlcl 
noservas del Fondo u;; ::aís podrl:a so 
recursos utiU ;:ando cu~tro tramos de' 
límite d~ estas opcrac1oncs estaría 
hecí~:-J ~Je que las exj~tencias de mane 
ci. ¡'oJ.:r -lel Fondo no se excedieran-

Cons ider;11,r1• . ., lll :interior f~l Fondo exigiría la re compra de lamo 

ne..111 llli tkp6sito en la si.guientc forrnu: 

,¡a) i\1 término <le ca<la uño fiscal, los asociados rc­
comprardn al Fondo, a cambio de oro o de mone<las 
convertibles, scgan se determina en el np6ndice 
B, parte de las existencias do su moneda en po­
der del Fondo, en las condiciones que siguen: 

!9} Tbi.d. 

I) todo asoci.a<lo ernp1earn para rc<··.lmprnr al Fon 
,!o S\I ji'!'Opi.a monc<Jn. Ulilt cantLl .,¡ éle sus rese,E. 
v as ~l<l ne L1r .!. iJ :; e q u i v ::il e n te 11 i a 11\.i t ad de 1 in 
cremento .• o iiteno:; la mitad del decremento, qlle 
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b) 

'.1 .~ c11 tcu l.~¿, d1lr,1r:te el ~lf\(1 l ..:, reservas 
::\í..~ .~'.:.~:.:· 1 ... 1:> c:T ;Lsociado. !~sta (• sposici6n 
ri.:·::.~,,;::t ':-~!;_¡;J c:i .1a~~ reserv~::~ monc arins del 
a:.iDciado h.~~y-an Ji.:;minuíllr:. durantl' el afto ... 
en u1:a c~1n~ .. ~(l~J. superior qllc11 n en que 
h:ty:1r: ,turitcutado las ex.isr.,. ! ,, de su rnone 
J¿t en ¡1~¡l<~1· del Fo1~do. 

líJ :;¡ J,_.,,ptt<'.ó:; de efcctunda ln rccon1pra seüala 
"L e' : .. ubinc:i~~o r :1nteri.01· (en caso ele ha­
bc1·,;c ex.l.gido), se halla que 1as existen-­
:·::''.· dt: un :l:·.oc \ nr.io de !.a moneLLi d¡; otro -
(e de: Jro ::dquiridv a éste) ll;in aumentado 
})OI !'iiZ~t~ ti0 o~c1·ari.c>11cs cxprcsa~as en csn 
1:1nncLL1 ciectuauas con otros asociados o con 
pi.:: f ~-;(in ~t ::; s .\ tu .:l da;.; en sus ter r i t t) ·i: i os , e 1 -
:t:..<1ci;-idu {~·1iv~s cxistcnci;:.is de esa 1aoneda -
lo Je oro) Íi::rn aumentado en Llicha iorma cm 
pl c.::r:; v I in;-.rcmento para rccompr;:ir su pr~ 
pi.'.i !liuu1 . .:d,:i .11 Fondo. 

t.;i ng~:nt, dv 1 j a-i t1:.t t!S sc{~a) a dos c~n el inciso 
b ;1 n t i,; r i. u r s e e ~<· 1: t u :J. r 4'i n 1 ~1:' :1 l 1 ti d i.; l pu n t c1 -
en qti(' 

T) 1~1s ;i..~:;t·~. ;,;,,_n1~L~~ri~1!> dcJ. :tsucl:ido sean 
i 1 • ; "· ,. i o , · '.' a :; u par t i e i p a e i ó n , 0 

r !) l ·' <.:\.\:;LencLas de esa moncJa en poder del 
\: nclo :;c•an inrer.iorcs al 75 por ciento de 
::, u ¡; :1 r t: -~ .;: i p a e i 6 n , o 

iiiJ 1;1,; ,_·:\i'.;u·nci;is del ¡;onJo de cualquier mu 
n ~· J ;, s 'J :li ci t tttb s e c. n in fe r i ore s ::i 1 7 5 p o¡: 
c'.i·n::o d~ la purti.ci?3Ci6n del país de que 
'.;e, trate." (80) 

Este cunccpto es lllll)' importante ya que: 

- par;.1 el Fondo los países no solicitarían cré­
dito~ sino que comprarían-oro o divisa5 com~­
prome t i.l:ndrn;e a recomprnr en determinado tiem 
po :.;u moneda <lq1ositada. Así como n pagar un'ií 
cierta cumi s ión nl Fondo ndemtí'.:> dúl. precio de 

RO) Op. cit. pp. 501-~Ll) 
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r (.~ :-~ c. J 

q 1!C '"' .. 1~ .t, , 

;: ~- f: r; 
" ¡ 

ttl U:·.~; de :.os i-ec:ursos del Fc.:nt~c n;3·~·.: tras1~nsar 1Je ... 

~~1 P; ~~ L ;.e ~~;11 ¡'~i+:j~:.r2 l~-fa~MH~ñ~~;I~{i·fc~~i?+fa~~~ :~e~~ 
~:~~-~~1.I?1·10;~.~~:,~~~~~iJ~:_<:_:¡~~~::;~~~jC~~~:: ,;:¡-1E.~. ~;=É.~i~l- y~t:;r: 
~un< L) ncc :-··· ·; ":.· •. t r ::! tO(~O a~:oc!.auo qno irnplante-
~l•(':did:.t: .:1..: ~1):¡;:1·1.:~ p~1r:1 ci,~i_t·:~;:· qnc ~;e u:1en para­
:..::~c ,. -1 "n::: r1:1.:ur:;o~: 1.1c1 Fondo. ~;.t desnués de -

;,¡~ ¡1 t:i~:ifin, ~'.·! .. 1~;n1~i~1do no implai1ta mcdi·· 
t.L.i \!(: <:<Jr1t rol ;\tÚ.:~.:11ad:1..:,; ~ i J=oni.lü podrá dcclá°-
1':tr~ u ·.;t· (::1 l i;·:.!.ca~.1.0 pnT:1 1.~~lat Los recursos ele 6~ 

b) 

i1:' f!'CIC t.n~; t }~ 

J T, ~~O afcc10.J"~i Jo:; HHJ''J_iJ1Li t~l'< tu~-~ l'l 1_~ carital a 
.1,)s qu(: :~e hagri fr·:!ntc: \:on ;n~~ propios re...., 
Ct?J":ti . ..:-; de .JYo y i1.i'.·i.~_:·~~:, 1lt"! .¡<,\ciaL1o, sal­
vo ~"i"Jc· 1',:.•: !i~!í::c:~; :·:i1':~l:.!tL~ comprometñ·n 

i:itil: .... li 1.:h,_,~~ movLrn~e1!1:c'~ dt:: c:inLtal ;;cr:1n-
l1.CDrd:· 3 (.Dn ·: ..¡:; C~.nc'; 1.l' ¡:nnd~) ~ 
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Disposiciones especiales relativas a traspasos 
de capital. Si las existencias del fondo de la­
moneda de un asociado han nermanccido inferiores 
al 75 por ciento de su :1articipaci6n durante un­
periodo inmeJiata1•wnte anterior no menor de sei;; 
meses, dicho ª''ociado tentlr::í derecho, si no se -
le ha descalificado para usar los recursos del -
Fondo confor~e el p.'.Írrafo I de este artículo; al 
articulo IV, p:í.rrafo 6; nl al'tículo \', p.'.Írr;~fo 5 
o al artículo X\·, p:J.rr;L!o ::, inci:'o a; y no obs­
tante 1 o di s pues t o en e 1 r :1 r r a ro I , in e i so a , lle 
este artículo; :i cor1;,r:ir ;ll f0rH~n con su propL1-
~oneda la de otro asociado para cualquier fin, 
inclusive trnspa~os de capital. Sin emhargo, no 
se autorizar.1 la adc¡u~sición de monc1h n;ira efec 
tU:Jl;t r a S !i"°i1's()s'{!c-é"°i1 n L tiJT<fl.;-"" a C lle rJO- C O~ te [;a 
rrato sf1:Tc-nen e~i-cí'ccto de elevar más all.'i del 
7 s ~r -¿-í <: rí !.~.3ª=--;;ti _l:;;i 1-c¡·¿_x·.;¡¡ cJ::~í--Eis- _e_~[ s ~_en e@ 
tICl Fon1to<1e la 111onc1b del ñn1s que sol 1c1tana­
ce r --1 a e Üinil n1 ~-ü-(.1(:-· rclTliCu 1 as é :u s tend'i1 s aeT::· 
Foncolle"'l7! .. rnonetl:1 solicit:1da a una ci.rra infc -
r i o r al 7 5 p o r ciento de 1 a !'ar t i c i I' a c i 6 n tlc 1 - p '.!.. 
is cuya moncJa se solicita. 

3. Control de los traspasos tk c:1pit;il. L0~ __ :_1_?0~~ 
dos potlr.'in i111¡;lantar las nwdi11as de control cpic­
~~ a n n s_c e s a ·¡-:1 ;¡5·¡»71 ~-~ 1:c~rE1..'.:..!:. __ 1 o s ,_!'.1.<:~~G\:G:I\ t ~~_jri-=­
t c rn a c 1o11 al c s Je capital, pero ntn¡:uno po1fr:i · -
ejercer cf-conTrol en forma que limite los pagos 
por opc :-acioncs corrientes o que ret r:1:;e in,lchi_­
damentc los tra:,pasos de fontlos para liqui.t!ar -­
compro111isos, s:ilvo lo dispuesto en el artículo -
VII, párrafo 3, inciso b, y en el artículo XI\',­
párrafo ?. • (81). 

Todas estas dis!10sicioncs relativas a la mc.;.~:.ini.c . .J. de op~-

raciones estarían \"igcntcs mientras las existencias del I'ont1o -

no se vieran mcnn;1das en .'.!lt:una r'i.vis:! <:!l nunto de declararla-

escasa ya que el rondo rcpartir[n a partir de entonces 

(81) Op. Cit. p. 505 
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(82) op. ~:'it. r:. ::JP-: 
{83! uv. Cit. p. 00~ 

'' ,-,-··1 'l 
• 'l ,. 

"' ¡";, :;co~-, de la 1:1is 

iv:~s de los aso 

'· ';1 

los pnf ses 

:.; 1 en rr i ente (84) :ii 

(84J El conver1iu estaLlccla en el a~tíc1slo XXX l~ ~iguiento dafinici6n: 
Son pi:1130:3 por operacione:J corril!nte3 ~lqUt.:.llos q11c no tengan por obje 
to otectua.l tn~ trd.spi:t~io dü cnpit.:11, o ínclUYf.~n :.;in l.Ín1itc al~¡uno: -
! } I .. Q.s que 5e úfectÚtln por ccncepto dr~ opr~rr1ciones de cotnorcio ext!:._-

rio:r:, ott·.1!:; opl.:r.~i.c5.onns corriontcn incluGive. sHrvicios, operacio-
nen lxJnc¿iri.as y cr~di ti e i11~-;; norrn~ le~:; J Clirt.o plazo; -

!.T) Los t¡_\le sn •!fectÚL!Il p:);-: con-::erit:o úe intc:ru~ics !.H;ibre pfes:t.:unoG y -
de ingrt::::~o~i netos provt11.u:~nt..:..:::.: dl~ .;:-..t.r;i:.; invc~.e~;.iotH3!; ¡ 

III} Lon quü ef:;:i~tÚün, en C.::Lt1~~idd(; r;~1:id•.>r,1dd 1 uor concnplo du amortiz~­
r.ión d~} 1n·¿;,i:,Li:n'1·:i!1 o di::p.rJ~c:.i.J.ci ~.: .. d~= .in· .... :-~:i..on~~n directas 1 

l'l) Lo'> r¡uu :;e ,., u,cr.,,. ·11, '·"· ,.,,,,,, .. :. .... , """1'" nor "on:·eplo Je rcmeé\3S 
pnra qn:.,tt.~1 ~; du '<.,1:11.i:!. L.:.1:f:.~;. 

Pr<~vi.l~ cor:·.11 t r_.) c::.'.ln ~.ü~~ ~1i 1 "t:•.1·~~·¡ .1~ ... e i ·lll:x; d•! (l''I';~ r.:u trate, el Fondo -
poi:_'h.-,J :::c.F,DJ--, 1 .~· ~.~ <1··'::.;D11.:,lí; ~:..''.·1,:.:L::-:1 ~·1c:1·•.2r.c1:: '.1.tn de conside-

_piL~~l. P< .. '· ·:¡;~*·~~:'. J, 

(il5) Or1. Cí.t. ~'· Sí:S. 

l ')'.' 
J " , 



Cama ~artr Jcl convenio original estas funciones esta -

i:Lrn ~'amurcadas en un perfodo de transi.cl6n hacia la normali-

dad, en el cual regirán las siguientes ,¡; •,:Jsiciones: 

"1. 11.f'.stricciones cambiarías. Durante cl~rfodo­
dc transici6n de la posguerralüsiiSOciuJOSpo 
dr?íil;1íOO'bstnntc lo dispuesto en otros articu 
1os tlc esti.· Convenio, mantener y a~aptar al -::, 
curso r'.c los acontecimientos (y, en el caso tlc 
los asociados cuyo territorio ha sidD ocupado­
por el enemigo, implantar cuando sea netes:nio) 
!.S-~-i~cio~~~bre 1 os pago !;:.__r_J" ras!'asos rel ~ 
t1vos a opcrac1.ones internac1.onalcs corr1entes 
Sln embargo, los asociados, a1eJecuLÍr sus -­
dlsposicione~; cambi:irias, tendrrin en cucnt:-i -­
continuamente los fines del Fondo; y, Utn pro~ 
to como lo pcrmit;in las condiciones, tolll::irrin -
todas las medidas posibles para concertar con­
otros asociados los convenios co1ncrcialcs y fi 
nanéleros que faciliten los p;1g:i:; inc(~nwcionii 
1cs y el manteni.micnto de la c~;1::~1ilidatl ele -
los cambios. En particular, los a~ocia<los cli 
minarrin Tas re:.;t ricciuncs n~ant.Cni aas--liññUCsTUS 
conforme a e:,te purrUFO tan pro1it'OComo.iuz -­
~ue~..12.0. sin_ ellas podrfo liqui.llar su lrnl:mz:i:­
depngos en ror1~u que no estorbe lllllc1iidamente 
su acceso a los recursos del Fondo. 

2. !\otificaci6n al Fondo. Tollo asociado notifica 
r!í al Fondo, antes de que se ·le conceda el cle­
rcClW-C:fo comprar 1'10ncda al mismo conforme al -
articulo xx-,parrafo 4' inc:1sos c o d, 51. tie-­
ne la intención de valerse de las <lispos1c10 -
ncs transitorias (íel ptirrafo 2 de este artícu­
lo o si cstft dispuesto a acer;,tar las obligacío 
neslTCT"'artículo VIII, piírratos 2,'.) y 4. Los­
pñ:l'.Sc.:<; nsoc1ados que se val ¡_:an tle las dipos.!,;: 
ciones transitorias notificarán al Fondo, tnn­
pronto como cst6n dispuestos, su accptaci6n de 
las obligaciones antes mcncionacl:is. 

3. Actos del rondo relativos a las rt:!;tTicciones. 
El rondo hartí, en Uf\ plazo no !h~.yor de tres ~: 
ñas a pnrtir Je la fecha en que inicie sus op~ 
raciones, y en lo sucesivo cc1du aiio, un infoE:_­
me sobre ln~; restricciones aün 1~11 vigor canfor 
me ai ¡-1d1·rafo Z de este artículo. Cinco años-
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Por su parte el Fondo en este período "no tendría por o~ 

jeto swninistrar recursos para el auxilio o la reconstrucción 

C<le Europa) o intervenir en la liquidnCi6!i <!3 las <leudas ínter 

nacionales originadas por la guerra. (87) 

Pinalmente cabe sefialar que la confi rnwción del acuerdo -

estaría vigente del lºde mayo al 31 de diciembre de 1945, po!­

teriormente cada país comunicaria al Fondo la paridad de su m~ 

ne<la frente al oro, de preferencia antes del inicio formal de­

operaclones de este organismo. 

(87) Op. Cit. p. 514. 
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MODALIDADES ºUE l-IA P.DOPTf\DO EL FUNC IO:·lN! I EMTO F INMlC I Erw DEL -

FONDO MOMETARIO INTERNACIONAL 

en este capitulo más que presentar un eximen riguroso de­

las etapas de funcionamiento financiero del Pondo, lo que se -

pretende es ubicar las fases de este funcionamiento desde una­

perspectiva global. 

III.1 LA ~OLITICA DE LOS PRIMEROS A~OS 

El convenio sobre el establecimiento Lle un Fondo ~loneta 

rio Internacional fue ratificado por la mayoria de los paises­

que asistieron a Bretton Woocls, antes de diciembre de 1945. 

Sin embargo, la reuni6n inagural del Fontlo no tuvo lugar sino­

hasta marzo de 1946 en Savannah, Georgia (E.E,U.ll.),lln afio mris 

tarde, el 1 ° de marzo de 19·17 el H!I con sede en \'lashington D.C.. 

di6 inicio formal a sus operaciones. 

A partir de 1947 entraron en vigor las disposiciones que­

permitian a los paises miembros conservar sus controles cambia 

rios bajo la ~gida del llamado neriodo de transici6n • 

Los creadores del Fondo confirmaban que tras este periodo, 

el orden monetario inteTnacional tender·ía a la estabilidad ap9_­

ylndose en las politicas de este organismo. 
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Sin embargo ... "c1 desarrollo ccon<inl.ico, al iguul que el -

pol!tico tuvo una profunda inf111encia ,,obre las operaciones de 

las instituciones nacidas en Brctton Wc A ca~sa de que 

sus integrantes paJcc1an d6ficits ele dóJ:,:c-s cada vez mtis alrnl 

t.ados, el Fondo tomó medidas para proteger sus recur~;os de m~­

do mtis efectivo. En una notable interpretación de sus atribu­

ciones da<lu en junio de 1047 los directores ejecutivos declara 

ron que entre sus poderes se contaba el Je invcsLiBnT Lns mani 

fcstociones de los solicitantes de asistencia r determinar si, 

de verdad, éstos necesitaban los préstamos para propósitos 

acordes con los estatutos del Fondo. Para decirlo claramente 

la institución no tenla intención alguna de otorgar asistencia 

a sus miembros, a :nenas que recibiera sc:•1nitlades de que esa -

ayuda seria cmpleucla para la estabilizaciiin a corto_rl~ y no 

para la rcconstrucc.iún ... en el :'rimer semestre ,!Q rictiViL1ad -

(19.\7) no re:1li::6 ninguna or1.;raci6n cambiuria". 1) 

De esta forma de un total de 8,800 mi 1 lones de dólares ele 

recursos el Fondo s6lo realizó en su primer nfto de vido oper!­

ciones por un monto de 606 mil Iones de dólares , los cuales s6 

lo fueron aprobados hasta el scr,undo semestre de 104 7. 

La crisis de 1047 a causa del fracaso de la vuelta a lo -

( 1) Gardner (1966) p. 370 
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convertibili<lad de la libra esterlina puso c. .. 11 C>.'icknria Ll mat 

nitud de los problemas de la rcconstrucc~5n asi como la dc~ili 

dad de las economias europeas para cnfrc1:. ~ )S sin 1m respa:!:_­

clo. Este hecho junto con las codicion'es 1-"" ;~leas del momento, 

enfriamiento ele las relaciones soviéticas- norteamericanas- de 

terminaron la ronctivaci6n de un plan emcrRcntc de ayucla para 

la reconstrucción <le las cconomias europeas, por parte de los­

Estados Unidos denominado Plan Marshall el c\lal <lpcr6 de 1948-

a 1952, 

AYUDA DE E.U. A TRAVES DEL PLAN l,!r\RS!IALL 

(millones de <l6larcs). 

Alemania 1,390.S Paises B:tj os 

Austria 677. 7 Po rt Uf:<' 1 

Bélgica-Luxemburgo 559.2 Reino Unido 

Dinamarca 2 7 3 .. 1 Suecia 

Francia 2,713,8 Suiza 

Grecia 7 06. 7 Turqu1a 

Irlanda 147.4 T o T A L 

Islandia 7.!l.3 

Italia 1,508.6 

Noruer,o 255,2 

982.1 

51. 3 

3,189.9 

107.L 

:! 2 5 .1 

12,817.1 

FUENTE: The OECD, ohservcr, jun. 1967, r11 ~:Jiapoy (1979) p. 27 
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Consecuentemente el Pondo tom6 la dctermi.naci6n de impedir 

a los paises sujetos a la ayuda del Plan Marshall el acceso a-

sus recursos bajo la justificaci6n <le q· los retiros del Fon-

do por parte de paises con ayu<la del PLi ... ·.,trshnll serían re -

dundantes. 

Ello determin6 qu~ durante el período de 1947 a 1952 las­

transacciones de este organismo fueran relativamente bajas, -­

tal y como se muestra en el ~iguientc cuadro. 
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T R ¡\ :: s ¡\e e 1 (l :; Es DE CAlllllO 

(en ml 1 lotH's d l' dólares) 

1956 To ta 
to to 

}kmbc:r !91¡ 7 ¡ 91,s 1949 1950 1951 1952 19 53 1954 19SS 
--- ------ --·-·----- ·----·------------ -- -·----------------------·---------------- ____ _12::_t_g. __ 12a t t 

Austral fa 20.0 30.0 -12.0 -24 .o -14.0 

llc,l ¡; !um JI.º[ 22 ·º~ -.9 -20.7 
-J J.l, l 

Bolivia 
2. 5 2. 

Brazil 37.S JR I)[ 37 ,5 6S,5} 65, 
- • . -65. 5 -37.5 

IS.O !5.0 
Bu rman 

3. '{ 
J'I '} 

Chi1 e 8.8 - 3.4 
•.• J 12.5 - -!. 7 

Colomb in 
l.S .o 2S.O 

Costa Rica l. 2 -.9 -.3 o 

Czechos10v;1ki;1 .•. 6.0 -2.0 -.7 3.3 

Denmnrk 3 J. 6,8 -10.2 o 

E~ypt ........... 3.0 -3.0 1 s.o lS.O 

Ethiopln .. , ••• , •• .J • 3 -.3 -.3 o 

Finland •••••••••• , '{ ''·º} -!_..) -3.0 o 
{¡ ·-) -:' ·º 

Frnnce •••.••••••• 125,0 -20.0 -60.0 -1•5.0 Q 

India ........... b8. 3 31. 7 -46. 7 .1,0. 7 -12.S o 

Indonesia ••••••.• 
15.0 -15.0\ SS.O .... SS.O 

Iran •• , ••.••••.•• 6.6 :~ . 2 ···{ -8. 7} -s. 7 26.3 

... .{ i24 :01 17.5 17.5 

Jnpan ........... -61. 6 
-62.4 o 

Uéxico .......... 22. 5 -22. ú3 22 .5 -2 2 J; o 

l'cthierla11<ls ..... 52 .o :•:i. 3 -27.3 -48,0 o 

Nicaragua ....... • 5 -.5 
o 

Norway ............ 9.ú -9. 6 o 

.9 -,4 l. 5 2..0 
Parngu'.ly ........ 
Phi1ipplnes .•••.• ic1:0J 

JO.O 5.0 lS.O 

1\1rkey ........... 5.0 .. ·{ -5.0 
20.0 -&.O -9 .o 15.0 

Un ion of South Afrira 10.0 -10.0 o 

Unit ed Kingdom {='º·~) 60.0 -28 .o -108.6 -lOB.3 e 
. • -6. () 

Yugoslav la .••..•• 9.0 
9.C 

Ml.'mber IJr:n.:in~s •• MJ7. 7 208.0 101. s JI¡. ú 85 .1 229.5 62.5 27. 5 109 .o 1,325.· 

l}!F Vol11rne X, ::11111ber 1, J:rnunry 1957 Tntcnwtionnl Flnancinl statistiPs. 

(-) indica ccmpo~:; del Fondo a
1

jg:_ p:iÍsPs. 



Sin embargo, es un hecho que ¡1nn ·~u¡rndo el Fondc1 hubiera­

determina<lo ejercer un papel mds activo en el periodo de recons 

trucci6n, su actuación habría sido limit nor una razón bftsi­

ca: Su bajo nivel de recursos no le haln·ía pennitido imponer -

una dinámica al sistema financiero mundial, 
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III.2 LA FORM!JL\C!O:: \li LO'; P1,il\;H:\'L\:; 11¡; JS!'AilILI:'.i\CJO:J ---------- -----'----,·-·--- _____ .. ,,., ·-····-·--~---~·---------

· ; n .. ~ i (' l 6 i: Y c. o .in e 1 d ~ n 

temente la ayuda del Plan Mnr:;]ull, Jcis ,¡f;1~:, t•uroperHs dt~S 

pu6s de una <lcvaluaci6n masiva ::·n l'"1.;r_; lugr:irrrn en<:¡111c.nT~e ha 

cia la rccupcraci6n de un cr,;c i.ii!Íent,i rnodc,; te C'n '"t l''.~B. 

una posición más firme y actj1n ,!n al (!mbit;1 int'.:rn;.icional, a -

Ello sign1 ficó el comil~nzo ele un;1 nueva et'1p<l on l;i vi¡J;i de es-

te organismo caractcriz:<c1;1 po!· l;1 crenci"'.'• ,;::; 111;; progra1J1as de-

apoyo a las economias con dcsequilihr',,J eXt:•.:rno .ll~11nados do es-

tabilizaci6n. 

IJ.2.1 MARCO TEORICO DE ESTOS PROGRAf!AS 

A diferencia de los mecanismos financie-

ros originalmente insti tufdos, que enredan de criterios especí 

ficos acerca de los problemas de dcsequilibrto externo, los pr~ 

gramas de estabiliznci6n fueron el primer intento del Pondo por 

dur una coherencia a sus políticas frente a ¡;ste tipo Je probl~. 

mas, atravé~; de tres elementos: 
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La asi111ilacicin de 111\ i:;or•:o t,;·c]r'.,,, v:,1>Lc.:1tivo <le los pr9_. 

hlcmas de dc:;c·c1111 lilir.~·, ,_.,,·terr:r:. 

grar una cst~,;)iltzacj(1n~ y 

- La creaci6n de u11 ~~Í.':.2.C.:..._.í}_!'.5!.!~'.-~.~:.1:.'} .. lle _ _i~l.2. denominado 

Acuerdo de ner··~cho ,\e r,¡ rn (S~.and-liy ;:rrt.•r,c1ncnts). 

L<t i11tcrprctaci6H .. le: lo q·cJc ,;,,b..,r::" ent•.'nLicrsc por una si -

tuación de desequi:librio cxt>.:n:o llevti ;; qtw se form\1laran di::_ -

tintas clasificacione~ de t•sn·.> ;10.í'. c01:10 c!ivllr~~:ts cxp1icnciones­

del origen de estos proLlemJ~. 

Aunque fueron l Ds pl antca;·~ient0s c\c ::d.,,•:11· ~l. Bcrstein y los 

de J .. J. Po1ak los que• !'U\ ri,•ron bli:>i.carncn'" 1'1 interpretación 

del Fondo de los '' 1 .. iule111as de~ J.e,;cquil i.hrio externo. 

E1 planteamiento <1c llcrstein se' centro en la explicnci6n de 

los efectos de la expansión del crC:dito interno sobre la balanza 

de pagos. Dependiendo de las Jimensioncs de cada cconomia, alg~ 

nos pafscs, sobretodo aquellos en vfas de desarrollo cxperiment~ 

rfan con la expansión dt:l i:r6ct1to 1nt•~rno un exeso ele demanda • 

interna que se tradncirfa por un apar! <; en infltici6n y por atra­

en un aumento Lle las im¡;orr,,cion,!;; indu1. :¡Jo un déficit en ln -

balanza tlc pagos lle t:<ll nwgni.tucl q1:e co1i:;ecucnte111cntc podrfa c~­

tublccersc una re i :H i (\n Lk u:1c1 :1 uno c:nt :·'-' dich;i expansión del · 
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crédito y de d!Hicit de la bítlanza de pii,¡¡os. ( 2). Por lo ·-: 

que para corregir el desequilibrio hahí'i:· ·11c limitaT el creci 

miento de cr6dito interno para disminuir ,i.;manda de import~ 

cienes y favorecer las exportaciones atrav6s de la depreci~·-­

ci6n de la moneda nacional. 

Por su parte Polak proponfo la clasificaci6n de tipo de -

desequilibrio externo atendiendo a las causas que los determi­

naran. Estaleciendo asf tres tipos de b!sicos. 

- Desequilibrio estructural 

- Desequilibrio por inflaci6n 

Desequilibrio por exeso de demanda de bienes de inver -

si6n. 

Incidentemente los desequilibrios debidos a una disminu -

ci6n temporal de las cxpoTtaciones a las registradas por causa 

de fuga de capitales serian tipos que tamhi6n deberfnn ser con 

sideradcis au.nque ordinariamente respondiesen a factores de una 

naturaleza ajena a los procesos ccon6micos. 

En cuanto al desequilibrio cstruct.ur<>l,, Polak se refería­

ª alteraciones en los términos <le intercambio, esto es, cuando 

( 2 ) Berstein (1957) citado en Costanzo; (19Gl} p. 25 
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se alteran renglones importantes del activo o de el pasivo de­

la balanza de pagos de un •pais por razon••s de baja en la o fer-

ta ó la demanda de exportaciones o import 

La explicaci6n de los desequilibrios por inflación y por­

exeso <le demanda de bienes de inversi6n tenia un mismo origen, 

la expansión del crédito interno:r se basaba en el siguiente­

razonamiento: 

Desde el punto de vista monetario existe una relaci6n em­

pirica bastante estable entre el mddio circulante y el ingreso 

nacional de los pa!ses. A su vez se puede hallar una o~·plic!l 

ci6n de los cambios de 1 medio circulante en los cambios que e~ 

perimenta el crédito interno y los activos extranjeros netos -

(ya que los cambios en las partidas del activo de los balanco­

del sistema bancario se suelen aproximar mucho"ª los cambios -

del medio circulante). 

Consecuentemente se pueden relacionar los cambios del cir 

culante y del ingreso nacional con los que experimenta el cré­

dito interno y los activos extranjeros netos. 

Esto es: 

(3) Noyola (1949). p. 371. Constanzo (1961) p .. 22 
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y et) "' y et -1) + ~DA ( t) - X ( +) - M et) 

donde: M (t) " my (t-1) 

y = ingreso nacional 

t periodo actual del ingreso 

t-1 periodo presedente del ingreso 

4DA aumento del cr6dito interno del sistema bancario 

X "' exportaciones 

M importaciones 

m cambio marginal del valor utonetario de las import!!_­

ciones debido al cambio del ingreso nacional en tér 

minos monetarios, 

De tal manera que el ingreso nacional actual equivale al-

ingreso del periodo anterior m4s el aumento del medio circulan 

te el cúal es igual al incremento de la creación de cr6dito in 

terno mAs el valor de las exportaciones menos las importaci~ -

nes. ( •1 ) • 

Asf, un incremento en el ritmo de crqcimiento del crédito 

no originado en un mayor ingreso ahorrado, propendía a elevar-

en igual proporción la masa monetaria, las importaciones y a -

disminuir los activos extranjeros netos ( :; traduciéndose los 

aumentos de la rnasn monetaria en 11n excso de demanda interna -

que producirfa un proceso inflacionario que t!crivar!a en una -

sobrevaluaci6n de 1 a moneda con lo que se .:d·csalcntarfan las-

(4) v&ase Constanzo (1961) pp. 25-59 
(5) Lichtenstein (1984) p. 17 
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exportaciones y se es t imu.l :i r'i :;n ' 

bienes de consumo como <le bícnc:; ,, ·,nv·.· ·•1n, con ol couse 

cuente aumento de desequilibrio externo. 

Dr tal forma tanto el planteamiento de Bcrstein como el­

dc Pe ak asociaron los problemas <le <lc~equilibrio externo con 

caus: .. inflacionarias, y en lu prftctica al combinarse en las­

r,.r· J11wndaciones de pol:!:tica económica del Fondo para progr::­

mas <le estabilización, se nsign6 al control <le la inflación -

un pape l e entra l . 

Es'la amalgama puede apreciarse clar¡i:n•'nte C'll las explic~ 

ciones de Spitzcr (1969) aceren de los 'pTohJcmas de desequil_!_­

brio externo. 

11 Los problemas se vuelven m5s serios y complejos es-

p0ciulmente cuando lus dificultades de la balanza de pagos r! 

sulta de una inflación persistente. La cxesiva expansión del 

cr6<lito para financiar la inversión privada o el consumo es -

algunas veces un importante factor en la gcncraci6n de infln­

ci6n, sin embargo un cxesivo dlificit fi:;cal financiado por -­

crédito bancario os la causo mds comOn d :•r-::siones inflacio­

narias. 
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Este déficit a s11 vez Sl~ uri:•.i;u ;'ur et:,' ...... :: 

nas veces es resultado de Jo:.; s•Jh:,idin•: 

res o consumidores ¡rtravé~; del pr•é:''lfí\lr:·• :1 ·:itras oc.:si<1 

nes se <lehe a (\UC las empresas pü~;lic;¡s up,;ran con pcrd"ic.111!; o· 

a que .iumenta la inversi6n p!'iblica Junto con incrementos l'l1 -

gastos <le consumo. Frect10ntcn1e11l.e ~sta situ~tci.6n se \'C ag1'av~ 

<la por serias diferencias en Li estruct11-r;1 impo5itiva y en los 

FH.:canismos de fiscalizaci6n" ( 6) 

Por ello el objetivo <le los programas de cstubilización -

no sólo era hacer declinar las presiones sobre la balan3a de 

pagos sino tamhi.c!n controlar el proceso i: .. ·L1ci•.111ni-.io en vir -

tud de que en 6stu enfoqui' la estabilidad llt' precio:; resulta -

ser una condición n;•n•c;nria parasustcntar el crt'cimicnto cco­

n6mi.co. 

En lo concerniente n los clumcntos de política ccon6micn­

quc se desprendfan de estas interpretaciones debe sefialarse 

que fueron conjugados bajo la directriz básica de lograr un u­

quilihrio monetario tanto del sector externo como en la econo­

mía interna del pais. Pra ello los programas de establliz!-­

ci6n enfatizaban el control de cuatro fa, 1 ·nes importantes: 

( 6 ) Spitzcr (1%'J) p. 473. 
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·:1 cr~di.tP !r:te!°f1(· 

El l\(; fi_cl t fj ··,c:tJ 

i \_'l t 

~ti:,,,_; ,,. ~-, 11)\1('_;;., en :1· 

l,.,:;10 

tanto J"lr el oi·ígcn ,\v ·;u fi!lanc:l:Ulli<'llt'· cu:'.\O ,, .. ,·que' 1m ,.i:c:·:.u· 

t1 e gas Lo 1• Ct \·, l i e o in p l i e ah .1 un;; :·1 :: y" r , '.::na n : 1 a in t ,_. ,. n :1 e: a p :L . : •" 

gcn•_,1:.>r una a,1qui:-•ici6n e~.;1;'C'r: 1 .L1 de i:11: ort:1c1P::.:;; y por t:rnto 

presione:; de de:.:: ... 1uili.hrio externo. 

neccs¡1rios, en la 1acdida en ql.li' sc1 1'' .. 'n;;:iha que -.;-ra pert:in'-:!\1•-'-

Los :ijustcs en 1a tasn de c:!!'\\1\0 •.>run ron .. :idcTa,.\iJs co1110 -

1 :1 v:1 que en c:i e rt :1-
dcvolvcor al tipo 1\c .::1111\J\.o lllí niv-! re.: 

forma p:1rtc dL'1 dc!;vq11i l i!ici(• ,,,._ ·.•c:1 
',t• 

! i 

:\.\ 

~-------------·--



plaban el ajuste de algunos precius, 

precios del sector público y en c1:;c.' 

de precios controlatlos para evit;ir L\:> ·'' LL>rcioncs en el :;i:;· 

tema, asi como el control en el cn~cimi<,nto de lns salar[,,s .1.! · 

nivel de la productivi<la<l. ( 7 

I:l respaldo natural a estos prcgra1'l:1~; f1:". <'.i ::• •11:r:10 de " 

dL:recho de giro (stancl-hy arrengements). Estos tamhitn llama-

dos ele contingencia o de disponibilid:id in1;:('dint:1 ;1 diFcrenci.a 

<le la~• operaciones de compr;;i pc·rrni.tía1~ un .1cceso :1bierto ;t ·in:; 

rccu1·sos de1 FonLlo duTante un pcr'i.odo -·:c·fi:il:iclo v h;istn un tle 

tcrminndo monto. Ello era posible gr;;t.· ·· :1 la conccTtaci6n 

de un acuerdo entre el ¡;:\'i.s solicitante ei F<.rndn. 

dc1 cual el r:ondo se cornprometcrfa a so.stene1' una l fnca confir 

mada de cr6<lito rnicntras que el pnis solicitanLe dcbcr1a suj~­

tars~ al cumplimiento de un programa de estnbilizaci6n. 

Las modalidades del avance, la cantidad, asf como el ese~ 

lonamiento de los recursos entregados poe el Fondo se hallnrf­

an Llent ro de un documento denominado carta de intención el - -

cual sería suscrito por el pafs con ayud;; de una comisi6n neg2_ 

ciaJora del Pondo. 

7 l vGase Spitzer (1069) pp. 492-510 y Lichlensztejn (19781 p. 373. 
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Originalcmcnt:t: p~~r~~:_;¡_~'.c:.; ::;! :·;¡ ric riudc1:; dP ~;,'"·is :ih.:~a.:;; (fe~ .. 

brcro 1952) y por un rnont,, Cc\c'.i'::dc:nt.<:' :i ?.5'~ th~ [¡1 cuota del 

<lchasta un afio y pnrn montos Je entre vl ~ 

( R ) • 

8) Costanzo (1%1\ p. l.2 
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l I I • 2 • 2 • LOS PROGRAMAS ]1 l~_JlST¿\B r L l ZAC ION EN Af·IER I 

CA LATINA 

En el período que vu de 1950 a 1970 Amé-

rlcn Latina experiment6 a la par de un crecimiento económico -

descendente, problemas de inflaci6n y <lc$cquilihrlo externo. 

Ello se debfa segt1n la interpretación de los expertos del 

Fundo a que " estos paises tenían que enfrentar una gran expa!]._ 

sión de la i,nvcrsi6n pt1blica, sin contar con medios alternat!_-

vus de canalizaci6n de recursos al financiamiento inflaciona 

rio del déficit fiscal. Pornlelament6 contrihufnn a crear pr~ 

sienes sobre la balanza <le pagos el d~~cui<lo de los sectores -

tradicionales <le cxportaci6n y <le las actividades agrícolas, -

en favor de una industria con alto contenido de in~ortaciones-

y un bajo potencial de exportaciones". ( ~l). 

Bajo este esquema los problemas de desequilibrio externo­

e inflaci6n de estos paises fueron cntcndi<los como una carac!­

ristica intrfnseca de lns polfticas ~e desarrollo de éstas y -

en este sentido lns distorsiones del sistema económico fueron-

imputadas un manejo err6nco de la pol!tica econ6mica. 

( 9 )S-pitzer (1969) p. 473. 
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Esta interprctaci6n de los ¡nn\ll('J1\:1s ele- ,.\ic<:rica Latina se 

puso de manifiesto por primera vez en 19' 7 a rntz <le una soli-

citud de pr6staino de Chile (10) y con ¡10: i0ri<lnd se volvió-

una carncterl'.st.ica <le Jos programas de est•thi.li:aci6n conveni-

dos por estos paises con el Parido. 

Fundamentalmente se utiliz6 el marco monetario para dur -

soluci6n a los prohlcmns de desequilibrio interno e inflaci6n-

que estos paises sufrfnn pese a que en opinión de autores lig~ 

Jos n la C~PAL los desequilibrios internos y extornos no sie~­

¡ires se dcbfan u distorsiones temporales si.no a problemas de 

origen estructural. ( 11) 

(10) En r;eptiembre de 1~·17, "El director o'jecut.iv0 (del FMI) habí:<i comu­
nicildo al GobenMdor por Chile ..• que sería profcd.ble pcdi r U!h1 ~;u 
ma menor, y adon15s apoyar la solicitud con una l11i\i.cación m:\,; cli1r:;­
de que sn estaban considerando las medidas fiscales y rr\onet:;.1rias 
aduct:.ida;::; r.n una reunión oostcrior ... se dcscutió lü ll~qi t:imid~~rJ 
de L1s !:H.l<Jerenc:ias formul.:ida; ~1 Chile. Se comentó qt11..: c;1 el ---
dcuerdo del Fondo no l1abía ninguna cL]u::,ula que lt) pt)rmiti.flrft impo­
ner condiciones al uso de sus rccur!.>OS. l\ esto Sl~ r<~~:pondió que.:-. 
Chile había venido padocienclo una infli1ción grave y prolonciacla, de:­
modo que doborfa dudarse del car5cter temporal del desequilibrio -­
que original.Ja la solicitud dt.: a!.listoncia chilena., a. menos r:ptc se to 
mal·.:.in ml2LlidJ.!i cficacc:::;. Prevaleció c.stc1 Última opinió11 11 Ulort;L:fi!~.lí1, 
~'JGrJ. p. 19). Si.h cmbdr90, en vista de lü falta de claridad acerc.:l 
lle la natur.alezc.1 de las condiciones que el FMl estüba fi"\cultüclo p.J.-
1·d imponer, Bra~;il retiró su primera petición de 15 millonc~• de d~­
ltn:e~; en 19'19). Sólo en 1952 ~e dü(ini.c·r:on clürúmünte lo~; princ~-- -
pio:.> que cJobiern¡ln los acuerdos 11 c:ontin~J(~;.~-,:~; 11 llcl FMJ 1

' 

en, 'l'horp (l'JlHl p. 13 

( lll P:.ra un panora111a mas amplio c;obre la poll;micil entre ostructurali~ 
tas y monot:ar.i~)t.a~; véase Guzinñn f'cr1·cr ( l97G) ~ 
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E~; to sj n i.".1l1;1~·r:'' no :1: 'ccr'.l 1;n 1 u m:t~; rnfnimo la interpr~-

tacil'.in Jcl Fondc· io que c~n ¡1:1rte ,:e cxplic:1 por el hecho dC'-

de cjc·ri. ~1s v~; :::-j ;l':_¡J t.~:~ de p::;J i'-;-. i Cit 1..:con6rnic~ como mecanismo de .. 

ajusrL' '-1e p1·0~.:.1.t.!:n1~; de dc:-~t:'.qtiilibrio l.ntc:rnn y exte11\o que en el 

pais. (L:) 

taran acuenlos ele 1.\l>i·,~·.:i10 Je ¡:iro ch:bicTon inst'rt!ll\C'ntar IH9_ -

grnmns de estahi.li::nc.it.Jn qu;: suponlnnn ~lfrcno del crl~dito i!!_ 

terno, la cli.minnr.:l1ín del dc:fici·t fisc:i.l, el reaiu~te do ln -·• 

tnsa de cambio, L' li.be'J'ali.::1ci6n \](; !"' ·rj.,-15 controlodos yel 

de mcdi,J.J__s lle pc11 ·" :.c~1 t;C{Jn'5mic;;. fueron siendo nfin¡idas ya que 

en cierto Wlc'.il :'m6ri.ci. L:i•:in:1 fué un campo de pTuebas de es -

tas t(cn_jcas y en e:;c sent i.do ln mnyorf.a de las veces esta re 

gi6n fu<- sornc·tídn 11 condicionr.•s de política económica de mo -

yor dureza que las concertadas con los pa:tscs "maduros" que -

rcc11rrf.a11 a1 mismo scn·.icio. e 13 ) 

( }¡2) 

( 13 J 
V6ase Vtll~rre~l (19RJJ p. 207 
'rhorp (l'lH4l p, J3 
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/\'ii por ejemplo lü~; Li¡,,,,, ·:·· c:•1::'•i•.1 múltiples que alguno:; 

paf.se;; JatinoameTicanos utili;::1\i:,,, corn:• medio •de protección de 

sus oconomfas eran m:ís censurado:' P"''' ,n,Jo que otros m1;c~~­

ni.s111os tales como aranceles )' b::n l'C ra~' :'" · 1 ··ccionistas en use· -

corriunte en la mayor parte de lcb paf..,;e;~ industrializados. - -

( l 4 ) . 

Niara bien de 1954 a 196~ Am6rica Latina concertó 142 a -

c::::r<los co1tingcntcs (sta11d,by<?rningcments) es tlecir el 52.-\':itlo 

los acnt•rdos totales. 

A partir de 1958 el número <le acuen!os se mantuvo arriba 

Je 10 por año para ésta región, cxceptua'.''.o lfJ6S y 1967 con 9 y 

8 ncuenlos por aiío :respectivamente. 1\:1 ¡icrtodo, 1961 fu~ el­

nfio en que m~\:; so concertaron acuerdos, 14, mientras que, seis -

anos ante~. 195S tan solo se acordo uno. lle todos los países,­

Peri'~ '.·u( el que más vc:ces recurTi6 ~:l Fondo, un total ele 15 -­

ocasiones, sigttiéndole Bolivio, Chile, Colombia, Honduras, El­

Salvador, llaiti, Parnguay, Nicaragua, Al\~entinn, Brasil, Guut~ 

mala, Costa Rica, Uruguay, M6xico, Panam~, República Dominica­

na, Cuba, y Jamaica todos en onlcn descendente. No obstantc­

s6l o algunos de estos paf.ses en rcallda' lo hicieron por mon -

to~> importantes de financiamiento. En cii'cto s61o Brasil y Ar 

g;,;ntina concertaron acuerdos supc:ri.on's a 1os 100 millones de dó 

la ruÓ> c·n más <le una ocasión mientras qu0 <le manera aounulatl:1 -

{1'1) I.Bi<l 
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los tres primeros paises con mayor financiomi.cnto fueron: 

- Argentina 

- Perú 

- Eros il 

725 mill.oncs de d6l:ircs 

421 millones de dóL.·. e:.;. 

315 millones de <l6larcs, 
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* in<lic;i uue d acuerdo fue menor 

ACUl:PJY' '.1E ! W~~LCJ ~·J ilI: f; ! ;~r" l ~1~12 - 1 ~1 (1 1

_1 
i~e \lll af~n 

ten 1~11.l !~}nt.,.:-:. :lt· l
1<i :irt'!"i ) 

l ~)S2 1 ~l~, ~ l''q 1 ~ l ;) :1 \ '.!S(! ! ~) :~ 7 i q:j ~:. l 1."J ~,t_l l ~' (11) 1'.1h1 1 ~ )(¡ -~ 1 '.111~ 1%·1 1%'• 1 '.166 1%7 1%8 1%9 

,\r¡:cnt ina - -- -- - . - --- -.. - - - :;; . o \Í'fl ]l!l) 11.ifl ¡np -- - -··· - - - . -- 125 lZS 

* • 
l'•il ivia n - - "' . - - -- - --. í'. ~) 3,S :) • '.1 1. s 1. s 7. :\ Jl\,O 1 () ·º 12.0 1 •1,0 18,0 20.ll -- - 20,0 

ilrasi l 7 -- - --- --- - -- --- --- 37. s - . - -- - J!iO .O - -- -- - l25.0 125,(J 30 ·º H7.S so.o 
f. 

lld le 11 --- -- - --- --- ~1iS. fl '.\S .O lO.O ~i • ~ --- 7S, I} --- .\0,(1 25.0 '.'l>. o .\O.O --- 46 ·º ''º·º 
<:olon~iia 11 - -- - -- --- --- 2S ,O l s. n ~ 1 ·'¡ '.'5 .n --- 10 52.S 10 --- 3(1, 5 60. 33.5 3~.z 

·1.1 .... 

·--- --- - -- -··'" \ s 11 --- -- - lll l () 1 s.:, 
í:nsta Hica :> - -- --- --- --- -- -

C11ha l -- - --- -- - --- 1 ::.s -- -

l'<:11:idor -- - --- --- --- --- -. - -- - --- --- 1 ll 5 ti n J2 n --- --- 18 

l·I Salvador ~) ·-·· --- --- --- -- - ~ ... ,... 
~ r 7 .. ~;¡ J1.:~s i1.::s lt.~~s 5 -. - 211 --- 10 -- - 17 
; ,..J 

1 ;, ~• t t•mal ;1 () -- - --- 1 :, H - - - --- --- --- 15 u .. 1 10 12 

-- . - - - --- --- -- - --- t.) 

\l;¡j\ i " --- --- --- --- . -- . -- 5 ,, (¡ (\ 6 .1 ,, 4 4 

1 '.(llhhiras 10 --- --- -- - - -- - . - .... . ,r --- •\ .s ., e 7,S ., e ·1 e 7.5 --- 111 --- 11 11 
• .) • 1 .) 

r,.) ... ) ¡ •• J 

.1:<11" ica 1 - -- -- - --- --- -· .. - --- --- - -- -. - - -- --- 1 t1 

* " 
'.\.0 ;,ico 3 -- - - -- :,o -- - --- --- - -- ~10 --- qn 

* * 
~:icaragu:l ~ --- -- - --- -- - 3.7 7.S ·~ r: - -- 7.S -- - --- 11. 2 ll.2 --- --- - - - 19 15 

1,.l 

i';Hlillll.~ 3 --- -- - --- --- --- --- --- --- -. - --- -- - -- - -- - 7 --- --- 3 3.2 

!'a r;1gt~l)' <l - - - --- - -- -- - -- - :; .s 1 • :, ~.7 :".. 5 s --- s --- -- - 7.5 --- 8 7 ,51 

h·r(i 15 - - - --- 12. :; iz ... 12 .:) 12. !) 25 u !7. :, 30 30 ;.o 30 30 37.S 42.5 75 

~)1 p. I~rntinic1na 2 -- - --- --- - -- - -- --- --- 11. 25 - -,. --- . -- --- 25 

1 :rng1~1y .\ --- -- - --- - - - --- --- --- --- -- - 3il 30 -- - -- - --- 15 --- 25 

1nn 
\'c•tl('"l.\ll' la l . - - -- - --- --- --- ---

.-- ---
- -·---

----
1.,1a1 ,\cue nin:; ( -1 ~ l 

., 1 r ¡ 10 11 11 1-1 10 \.O lll ~) 12 8 11 11 . 



~ . ~ : ' 

iucron di:_i('r\ad()S }l:ll .J;·: 

.\i''."at.ino r i,~[;ilt'll.'..:\ ,¡; 

\\;¡,¡ for:~1:: _:,r;11J1L1i 1 

l1icicron que 

~· 011 for:nn dircctu, .·'.~n 

.-~:·1.·\n que el tt,::htiqt1(• 11 (':;h\\..:.:J.:1 ~·1·0Juc~ dn L~n las cxpcctnt .i va:. e'. 

·~·, 11nid:1des econórni 1,~n.~: dc:~ir~ct:ni .i·:.:..1·;; el cJercj i..;io de ;::.ccio 

,,1,·CCSO ;:JC torn:irí;i s<2 port6 partl 

q\le ~:cgün sus propios esque:nas ~ 1 :1 i..:ondic; inna l idnd <le los pr~ 

gramas Lle est:dii.'l i:aci6!! er:i 1::i ünici m:inc-rn tlc que estos pnf_­

''"" se ¡J._,sclplin;lrian n sí mismo:;. 
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¡1.1pc] 1'1.' !.as po1 ft lea·; 

. . 
. d~' W.1.; 1 -..: 1 ;:, .:. ~1 ::: :t ~ l.' '/ 

;:,\\ normativo como des 

·.lt· I' • 11:1nc i ~'.rO. 

11~· e fl~;_;e~; de 1os sccton...:~~ ccon6mic•J:; nacjonales prcpondcT·antcs 

L>s lineamientos de l'Ol:itica 0ccn(mic;t promovidos por t'l 

!'ondu. 1 S) 

~rica Lotlna sigui6 

( J.5 1 r:n un scntidv 1~:1:{0 11nlchn~; de 1~~~' crltic.:,\C ii lau políticdG dn establ_­
.tiz::..tci.ón ~;e lh1n entc..:ndido ccimo i:apo~1i ~~1.011c~; hc~cha~J por el FNI sin cm 
bzu:.·c10 e:.:-. un hecho qut.~ lu instrtrnwntüi::i6n de C!Jt:o.s pol.Íticns hu ~orvT 
do en muchos pafses pa.ril dt\r m:trcha <ltri\!; on los avunces cconomicos:­
de dL!tt.!l"min~JCti t;cctoret.r socii.d.i..!~i. Es dt!Cir., lu Uisciplind ccunómi­
cn de los programnz p0nnítÍ.J., en a.ra~• el·:! reducir los douequilibrioñ'­
inte;rno y C}u:erno / i:cUuci.r qa~:to~1 ünrroduc:"tivo~• que se oriq.i.nabun -­
frecuontt:~mcntt:! bajo la prl~:..1ión dt: demtt.nda:: socia.les, ello os m5:u cla 
ro aún <.~.11.ndo ~•e oLserva que 1'1 t:\:orden¿H~i.t:n !..iOcia.l, ··i,;e diÓ en nl cu; 
P-1 C:G<:JnÓmict.1 p0ro te .. mLd oñ y pr inc.i p;il;nente: en al político, gracias=.-­
:1 l o.scontHJ de regírncnc~• r:liliti1rcs. 



.\~·IE!UCA LATINA: L\SAS DE CRL\:Hll ;;;.;To UEL l'lWDUCTO BRllTO INTER 
. NO TOTAL Y f\EL PROllUCTO 1;.;rn1:;TJU1\L, l'J.\1"·1%8. 

(tasas acumulativas anual1.:~" c·nt.·· ],Js ai'10'.; extre111os) 

PcT.fodo 

Tasas del crcci. -
miento del pro -
producto total 

(l) 

T:1sa ,¡,, crecí -
m\,;ntn del pro 
dueto intl!ls _:­
trial. 

(2) 

Relación en -
trc lns tasas. 
(2) (I) 

------------------·-·-----·---------
l~Llll-1950 

J 'i50··1960 

l '.)IJ0-l!l68ª 

HJENTE: CEPAL 

5. o 
·1. 7 

¡\. 5 

(Í. 8 

6. 3 

5. 4 

" Basadas en estimaciones preliminares para 1968, 

l.¡\ 

l. 3 

l. 2 

En tercer lugar el crétli to cxtern,) Fu6 un factor de sup~-

<litación efectiva <le 6stos paises a los lineamientos del Fon-

do. En este sentido este or~anismo rcpre:;entc~ una alternativa 

frente a la ;,uscncia de otro tipo de entidades financieras. 

Ahora bien, es necesario scftalar que este papel fué dese~ 

peiíado por el Fondo mientras las conuiciones de la economia --

111mHlial asf lo pcrmiticn>n, En efecto, gran parte del éxito -

de los programas de estabilización radic6 en contar con un en-

torno econ61llico 11\llll<lial en crecimiento. :1 ln par que el siste-

ma financiero mundial se encontraba en u1rn fase de recupcr!!_ --

ción fincada en el dc.sarrolloeur·Jpeo y por tanto sin posibi.ll-
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dndes de expnnsi6~ mayores, qua dieron los países de Am6rica -

Lntinn altcrnativ~s de financiamiento. 

Esto sin embargo fué modifican<losc ··: :tancialmcntc confor 

me el entorno se volvió más crítico y el orden monetario fu6 -

detcriorandosc, principalmente a partir de la década de los se 

tenta. 

!In gran cambio fué gcstli.n<lose a medida que los sesenta fi 

nal i.::aron t.11 y como p11edc verse en el cuadro siguiente, la 

deuda en los paí~es de América Latina en 1967 cstahu constituí 

dn de 01·ganismos de ayuda multilateral, sin embargo para 1973-

tan sólo el 49~ lo era y hacia 1977, tan sólo rc~rescntaha el· 

38~ del cual ZO'i; provenía de organismos 1:1u1tilateralcs de los· 

cuales el Fondo representaba una parte. Vca~os: 
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COMPOSICION DE LA íJEUDA PllllLl CA EXTERNJ\ POR TI 1'0 DE ACJlEEDOR -

COMO PROPO!lCION Df: L:\ llEUPA TOTAL, 1%7-77. 

1967 1968 1%9 1970 1971 1972 1~17:) l~J7.\ 1975 1976 1'177 

Proveedores 17 .2 17 .4 17.5 19.1 18.4 15.8 13.8 12 .•1 JO. 1 8.6 8,7 

Bnncos l?..O 12 .ll 15.5 ll>. 7 20.0 .,- -¡ 
..;.., ~) • 1 30,0 34. 7 39. 3 ,13 .2 45.7 

Bonos 6.0 6. 7 6.·1 5.9 5.6 s.s ·\. 7 1 'l . ·" .\,() 3.6 S.3 

c•t ros •1. 3 3 ,.¡ 2.0 2.4 2.3 2.3 2. 0 2 ,•i 1 . ~) 2.8 l. 5 

Total privado 3~). 5 40.1 41.4 44.1 46.3 47.3 50,i\ 53, 7 SS.:) 58. 2 61.2 

Multil nteral 21. 7 22.6 22.8 23.8 2·1. l 2·l t 2 22. 'J 20.S 21..S zn .:\ 20.1 

Bilnteral :rn. s 37. 3 35.R 32 .1 2'1. (¡ 28,5 ,, -
.. d./ 

~e • 
:~ ~' 1 :--, 

') - ') 
_,) • L 21.4 18. 7 

Total oficial 60.S 59. ~) '.18 .ú SS.9 53.7 52.7 .19. ti .\(i.;, .\.J, 7 -11 • R 38.8 

-------·-· 
FUENTE: B IlJ y documentos oficiales [lIRF 

Según estimaciones de la OEA, los Fondos autorizados por -

el FMI pnra América Latina fue ron: 

1969 1~)7 o 1971 1972 1973 

En millones 219 ,'\ 21 3. s 120. o 18 3.] 86,8 
de d6la res 

Repartición re 
lnti va J'CSJ1C!:_-

1 1 • s 9,8 4. 8 6,3 2. 9 
to nl tot111 de 
financ iamicnto 
o ricial 
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Es decir que del total de recursos Je organismos multiln­

tcrales para América Latina, la participnci6n del Fondo fué -

cayendo, Estn misma fuente afirmo que l·· Fondos recibidos ele 

esta institución entre 1969 y 197:\ no eran sic¡niern suficic~­

tes para pagar compromisos contrnidos con ella en afios antcrio 

res. (16 ) 

Esto sin embargo no significó tanto el que hubieran mej~­

rado las condiciones de balanza <le pagos <le In región (al r~ -

currir menos al t:DrHlo) sino que cvidcncia!1a que otro procesa­

se hallaba fi ncán<loce ¡ El relevo de los organismos de Finan -

ciamiento oficial, por parte e.le fuentes privadas 

( 16) OEA (1974) p. 20, 
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I J l. 3 [:!. Nll EVO · TC! pn LRNAC JONAI. 

III.3.1. EL¡;¡¡.; nrL OR!lf'i: 'i'\H!O DE BRETTON-
-··· ----------

.. ; DEL SlSTDlA r:I 

El 01·.:lcn ¡;;un,:::;r.\o .intcrnacioual basa-

:'.!611 y rcpro<lucci6n clcl sistcm;1 finnncicro mundial a la din6mi-

ca de lus cconomias n:1cionnlcs, si,)ndo virtu~ilmcnte la nortcnmc 

ricana, la que dominó plc1u1mcnte ha:;t:i rinc~. (le 1:1 ,Jdcada de -

1 os e in e uc n t c . 

()in embargo, es un hecho que Ja cconc;;1:a nortoarnericana 

,lc>sde fc>chas 111uy tempranas cli6 signos ele un p;trci<1l Jotcrioro • 

en ~;u posici6n hegemtinica, Como ¡iucJe aprec Lirse en el cuadro-

sigui.ente los Estados Unidos prüscntaronun nivel bajo Je cree:!:_-

micnt o en comparación con algunos ele los p:i:tsc~; mas importantes 

de Europn, con la contrastante excepción del Rc.ino llnido. 
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P!Il 

l\61gica 2.9 

Jlirn1m.:1 fCl :, . :~ 
Fr:mcia 4.·l 

Ai(·piarti.a 7.6 

!!1il.an<l11 4.9 

l"llT1lf'~;¡1 3.5 

Str.JC i :1 :; . 3 

Sui_3;1 5. 1 

!Q: i no lh1i.<lo 2 .Ci 

C:mad:l 3.9 

E.st ado'.; Unidos - , 
.). -

'L\SAS DE CHEC:l~l!ENTO l9Sll-1960 

PRODUCCION i PROntJCCIC'N l'f-:1((- - , '';\ POR. SEr.TOl\l'.S P!\O(l(JCTl\llDA!: 
PERCAPJTA 1\GHIOJLTlíHA ü, !riA SEHV!ClOS !lER/l.S·llO~ílilU' 

~ -... :, 

2.6 

3.5 

6.5 

3.6 

2. (i 

2.6 

3.7 

2.2 

1. 2 

1.6 

S.3 

5.2 

S.5 

S.9 

S.8 

3.4 

4 .1 

4.8 

4.4 

3.5 

4,0 

S,7 

4.'l 

2.9 

2 .1 

l. 7 

2.2 

1.1 

2.0 

1 ., 
- '1 

2.5 

2.6 

l.6 

0.4 

1.2 

2.S 

2. ~) 

3.9 

6,0 

3.7 

3.5 

4.2 

z.o 

2.5 

···----------·----------------------------
Fllf:NTE: '~ivcnu (1%6) pp. 318-322. 

J\ !'esar de ello en 1950 ln producción industTi.nl de f:staúos 11 -

nidos rcprcscnt6 el 51.2~ de la pro<lucci6n mundial, aunque <lc~­

<le ese mismo aílb su halánza de pagos se volvió <lcficitaTia. 
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* BALANCE 

Cl.OHA l. 

--------
i'.1\LANCF 

! ; 1.0 BA l. 

B:\LANZA llE l'A<;OS DI EST.\DOS lJ:' l !JO'.; 

(en nd1es de millones <le d.'•1arcs·) 

] 04 7 l 9·18 L 9 .\ ~1 J <) r, fl 1.1:·,1 

·1 .6 l. o o.:: - 3. (; - () . :, 

19 Sú l íJ5 7 l '.lS S 1 ~¡ s ~J 1 ,, (,(1 

--------·-·· -------~·-

-0.9 o.:, - :. . 5 - 3. 7 .. ~\ . ~) 

1952 l ') 5 4 1955 

-1. o - 1 . 6 - 1 . 1 

Incluye Pagos Corricntl's, Capitales netr:is a lnTgo plazo y a -
corto pla::.n. 

Fl1ENT! 1
: Ní\•ca11 (1%6) p. 36:'.. 

No debe interpretnrsc la pérdida ele po1lcr rclat i.vo como un 

,;~ntomn de dubil idad lle la economía nortt~americana sino que C2_-

te hecho en sf mostraba una nivelaci.6n en l:is fuerzas ccon6111i1 -

cas del sistema mundial. (17) 

liada 1'.l!i8 la mayorfa de los paises Cllropeos recuperaron -

la conv0rtihi1i<lau cambiaría, ello significó un gran avance en-

la instrumcnlaL·i6n <lel convenio monetario de llretton lfoo,\s y --

una virtual mcjorL1 en las transacciones del Fon<lo, a tal punto 

que en ese mismo ¡1í10 fueron rcvisaclns por rrimcra ve·,'. las cuo-

1 '' 1 " ri..;, 194(, a l'J55 el déficit de pagar; cor:t·iontv:• ,\el ro,;to del mundo -­

frenta a l(·>s Eutados lJnidos era de 3U,OOO millones de d6lares ,au~ -
qu~ el ~Gq, de este d5ficit en rcalitind naci6 en los a~os du 194G a -
Et4~l; esto indica hasta que punto la situaci..Ón mejoró para la.~ ccon.9_ 
mÍ .. u.i c.~ur.o¡.H.::ia:.; 11 Niveau (l9ó6) p. ·1'1: .. 
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tas numentdndolas a un 50%, de tal formo que los recursos tot~ 

les del Pondo se elevaron n 14, 500 millones de d6larcs. ( 11! } 

El crecimiento sostenido de las econ· :is europeas posibi_ 

litó la formaci6n de un mercado de. en: dólares, as! como la 

apertura ele los tradicionales mercados <le oro. (lLl ) , Esto 

constituy6 una fuente <le inquietud constante no solo para los-

norteamericanos sino también para las autoriclndes del Fondo. -

Asl, en 1960 el valor de las reservas de oro nortcarnericono --

fueron superadas por los dólares en circulaci6n fuera ele los -

Estados Unidos. Con el fin de sostener la paridad d6lar-oro -

2n 1961 a instancia de los norteamericanos fu6 creado el 

"Pool del oro" de tal forma que Inglaterr~,, Francia, A1 eman.i.a-

Federal. Italia, nélgica, Holanda r Suiza Sü comprometieron en 

la gesti6n del <l61nr. 

A pesar de ello, entre 1952 y 196~ los Estados Unidos ga! 

taran 7, 781 millones de cl6lares de su ·reserva de oro para ma!!.-

tener la paridad oficial de este metal, es decir el 33.46% de-

sus reservas totules, lo que hizo r¡lle en 1965 este pnfs ni si-

quiera contara con el oro suficiente para cubrir los d6lares -

( 18) Kcnwood (1975) p. 161. 
( 19) Una característica importunte de ecte morca.du es que en Ól se sólo -

se negociaba de::nle un inicio capitalcu al mayoE~ , convencionalme~­
te de un millón en adelante. 
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manejados por los bancos ccnt:ra1.cs e;:::;)' lnc11paccs ele res is-

tir la creciente c.len1an<la cspeculati.v:.: ;'el i;K::al aCireo, en J.~lúF 

los paises miembros optaron por rt'CO!io Jos mercados parB 6~ 

te, uno oficial de 35 <l6lares la onza;. ·.; l'J libre: A pesar -

de lo cual hacia 1971, el 15 ele a1;ost:o con rioco m~is '1<' Hl, 001J ·· 

millones <le dólares en su reserva de oro, Estados Unidos :;us -

pendió ln 1ibrc convertibilidad del d6lor y consecuentemente -

éste· se de\•alu6 hasta alcanzar los :~8 dólan•;_;. r~ontnnlarncntc a 

lo que podfa pensarse el <l6lar conserv6 su pap0l <le divisa a -

tal punto que de 1 total de lus opeT:ici.ones de 105 mercados cu-

ropeos de divisas rcaliza<las en 1068, 'l(''~ c-r:i.n rcnlit;:i<lns en-

d6lares y diez nfios despuds el 68\ de e~tas se reali:abnn en -

la misma moned;1. 

Sin embargo es un hecho que en 1971 el orden monetario ha 

sado en el ncuenlo tlc lln::t ton Woods lle g6 n su fin, No sólo -

porque los ~stado Unidos declararon la inconvcrtibilidatl sino 

tambi6n porque cJ 28 de julio de 1%9 el convenio del Fondo su 

fri6 su primera cnmicndn, a travds de ln cual se autorizaba a-

este organismo a crear una cuenta especial para mancj nr un ac-

tivo de reserva denominado" derechos cspcciaJes ele gil·o". 

( 20) Véase Niveu (1%6) p.p. 370-371 
y Green (1986) p. 14, 
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tl.1c·t:1 cnconccs el Fondo no hah·.ta mds all~ de la atrn-

,:i 1'·;1 ;1 lc-s problemas de desequilibrio, v:n::rnn (1952) con el 

>>'r'.'~-:_ 1_: fin:1ncLc1·o"Stnnd-by 11 y los servicios de finnnciarnicn 

tu ,·,,;.,n,•n;.;;1torio y de existencias reguladoras estos Ciltimos di 

·:t·::¡¡.;,), .. ccn !'.11,:) y J'.lfi'.J respectivamente paru atender problemas-

tantc:, c·n el plano lle 1a regulación del si:;tema monetario 

1 n •et n:ic· i una! pnco es lo que hab:ia podido hacer, sin embargo -

\:;:·, c·e,:it'tlrl'!: di ficultat!cs del d6lar proporcionaron n1 ronclo-

:'.lJ LQ:.; d~1:cchos e~3ptJCialc!3 de giro a difurcncia de los c1erocho5 do g!_­
~-r.> convencionales s~ añadirían de íorn1a ucnnnnente a 1.,10 re~;c1:vas -­
¡:¡u¡¡dialos oficiales / pucz no habrín la. oi.>lignción de rccomprit. l\~JÍ­
.lo~i p.::llse~1 sujeto~1 por libre olccción a o¡;ta cucntü obtenclrL:tn ol ele 
n.:::ho de .roe il.d r unu cierta cantidad de DEG misma quc~ podrl~u1 tran~•=­
·-r-ri r- ~ncondicionalrncntc .1 otros pa.Í!iC!l, p ... \1\.1 oLt:l~ncr di.:'. t.:sto~ l~tt:i-­
di•;i:J"_L_• ntJcesa.rias con ld sola limitación de que en un período dt: 5-
~lri~_,~; f:•.l u:.-;o promedio neto de DEG de un paÍ!; miembro no podría e:·:e•Jor 
1..d 7U't dQ:l total de DEG a quo tuviera derecho. De l;:i rni~11H1 forma, -
uri pa Í!, podría l."Ul.:h.:tzar lu entrega Je DEG ~Ól.o en el ca~_; o t.h~ c1uc é~­
tos n.•Ll.:1Llaran en cantidad el doble de la. u~;i0nación del p-.¡Ís !;;al icI-
t;ido. 

í 2 2 } Lo::. sc:rvici os de f in~c1~mien~o con112<~nsJ.tor io fueron crcatlo:.; pensa!!_­
rlo en l(J!J problemas de:t~ivltd:J.J ün una in[iUfic iencí a temporal do la~:; ex 
port..1cioncD '1tribuiblc a circunstancia~; ;1jc~na~~ al pu.í~ afectado. -
Mientras que los !icrvicios de flnanci¿\ci6r1 de exintc11cins requlndo-­
r;ls tuvieron por objeto ayudal:- ¿_i fi-"I~anciar las üportacionc~:; d~riva -
da;; de at;uerdos para lu constitución de cx.i..stcncia~i re9uladori1~,; e;;-to 
es, la ayuda era concedida a p~rscs que ~11fricran <liflct1ltadcs de b~ 
Jn11za de p<lgos por hacer co11tribt1cionc!j excesivas para tratar de cs­
t·«1.lJil.i~·.ar el prl""cio dü un producto prim.~rl'~}. J\mbo~-> !;urvicior:; han ;-i 
do cons.iclerr,!dO:..~ in<k~pcndicnte~; 1..lt~ los Lr~i:w·)~; ordinario de~ ºcrédito~ 
por lo qu~ un pa.fs CHl circu1Hit.;J.nc:i ,u; espt~t:.i ale~i puede utilizar t>US -

tr,1rnu:; en vi rt.ud de una compra o un ucuerdo do dra;ccho de ~Ji.ro y r.td!_ 
;: Lundll...!mL:nte ~:ol i.ci t:ar ayuda atravét> d8 a lquno dü i.!Sto!3 serv i.cio~i. 
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su primera oportuni<laJ de intentar regular el sistema con ln -

creación <le un activo de rcservn que pudiera cxpnn<lirse o rcti 

rarse Je la circulación i.nternncionnJ .sin tantos problemas c~­

mo la "e~terilizaci6n" de dólares imp , aba, Ello supon:in p~- 1 

rad6gicnmentc la ruptura de uno de los principios bOsicos del­

Pondo: No crear liquidéz, 

A pesar de ello '91 sistema financiero mundial sigui6 una 

ruta de inestabilidad con fuertes movimientos de capital csp~­

culativo de tal manera que podemos afirmar que ln creación Jel 

pool del oro, así. como el acuerd0 r,encral de pr6stamos (grupo­

<le los diez) en 1961, junto con los é!Cuenlos de cr6ditos inte!. 

bancarios swap entre bancos ccntrnlc~ ~n 10G~ y la primera e~­

micnda al convenio Llcl Fondo llonet.:irio Intcrnncional en 1969 -

fueron 1.os intento~; inas serios por contraTcstar el ascenso de­

los sistemas financieros autónomo;; que poY ser Lle origen pYivQ_ 

do no necesariamente estaban sujetos al respeto de intereses -

nac i.ona les. 

Ello fué aún mas claro cuando a partir de 1971 se descnc! 

den6 un proceso generalizado de inflación con bajo crecimiento 

económico, en los países desarrollados mientras que paraJ6gic! 

mento los centros financieros europeos experimentaron un consi 
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d1:1 <1blc aumento L:n sus orerGcionc~;. 1 ? , . ~.) 

hn efecto, el mercado <le ourod61arcs cxpcriment6 un proc~ 

·.o •k crccl.miento continuo yo que micntr:<'.; en 1965 su tnmni1o ';e 

0~tim~ en 15,000 millones <le d6lorcs ~arn 1969 crcci6 ol triple 

.. 1 p:':··1:· a .\·I ,000 millones <le d61nres, volviéndo~;e n tTiplicar-

cu _,,1;; con u:1 monto <le 132,000 mi.1lone,, ele d6Ja·r<'~', lo que Pº!. 

::,'.' i·· revi.tnliznr plenamente los an;·i¡;uo:; c"<..:'itros finnnci.eros.-

¡ ·"-''¡,, asc¡;urarse que al menos lwst:i. fines de L1 década de l.os -

:o1:.;1··;ta los principales usuaTios de este increado fueron sccto -

n;;; pClbl icos y privados <le los paf.ses industriull1s l?llropcos. - -

( 21 ) • 

Sin emb:irgo, con la baja de la actividad económica, estos 

n:rit ros reoricnt;:inm sus operaciones hti.-~in úmbi to internacional. 

Ello se vló fortalecido aOn mas con la aparición de los --

,,J,_-_•Jentes petroleros "que con destino similar aumentaron las -

actividades dl!l sistema financiero JHivado iniciando un:i etapa-

Je apoyo a la expansión de las grandes empresas transnacionales, 

al finonciamiento da las exportaciones, u los prdst.::11nos inteE_ -

bancarios y a los prdstamos a gobiernos y c111prcsas de los paises 

( 23) ~1uijano (l'JUl) " .. si lu inversión ::"J conti:nt·~ en c.l campo rodl. las -
'Jtnpre!SilH c¿\n¡lliz.:1n uur: utilidadcn no di.ntribuidw.s hacia el campo f!.­
n.:.,Hcicro1'. 

l .'·1) t·iiun<:::nl. (1'J7'l) pp. 77-78 

- 167 -



~-; u b ,Je s a r ro .\ 1 ;.i Jo s 1 1 
• 

e r ;i e i .. ; . , :1 ,., : ; '· o ;; l ~' ; ,; t. L: : ". :1 r i , · "n .: i 1.· r u p r i. v n , ¡o s e d i ve r s i r i:_ 

.,, pcrmitian el 

mica dt:! c.r6dito~. intcrnacioniitL'~ 
,, ! lo e;; iouy import;rnte ya 

( 2 s) 
Cax1 . .'ti::ro (198·1) P~ 140. ttr.,r;~• e:·~<..:~~·Jt~ t:17!~; n·:Jt:.r.olt~ros dt! la OPEP fuc.ron-
8,000 millone" da J51orcs ~n l~7J, 30,U~O mill0nas do d6larcs en -­
l<J74 y paca l'JilU el ""'"rnul.<1<.h.1 (lJ',' '·, .,,,,, 1 00ci i;:' 

1.·:.:m•"'' de dÓlnrcs. 
Lo,; dt•pÓo;i toe> <k lo:, p.1Íc;c:1 <1<: la ",\•l:P ,,n lo!< ! ,,,. ·:>;; intcrnacl.onalca 

rcprc~ient~1ro11 .1pru;-..,i1na(!dmi).ntt: (~J. ~10\. 
( 2til Paru w;:;.yol:es cJ.,t,\11•~:. ,,.,_,n·::i¡:·<oe .... ;;(::·. i<Ll.l·J·' (l·>:>iJ1 •!11 I'ajnzylbcr - _ 

{liJBO) p.r;. 1J~:S· ~.:~E 



que signific6 un traslado del eie t\c 1 S j 'i tl'l'I ' 1' i ;; 1: el,, ,·o rnun 
< --· -·~~- ···--··-- •• 

temente crediticio. (27) 

Cons~cucntcmente cnt re 1970 y 1 ~l"I g h~· ins1 i ri1c iones fí 

nancieras privadas registraron 11n cspcctac11lar sal to al pasar-

del 10 al 42'l. en l:i deuda de lo'.; pafses suli,1e:;a1Tullado,;, Us·· 

decir los nf\os setenta fueron el escenario ck .;,¡ .·,,":imiento -

significativo en ln participación de los hanc''' \1i.i'1.·1do:; en la 

deuda externa de los paises subdesarrollndos misma que durante 

esos ai'íos creció vcrtiginosumcnt.c. ( 22) 

( 2 7) 
( 2 Bl 

Lichtensztejn (1983 l p. 36 
Quijnno (l98ll p. 58 
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n 
CREDITO f\ANCAHIO EN E!IP-0110NEDAS (en 11\Ílloncs de d61arcs ) 

-----
19 70 1971 1972 1973 1 ~]"'' 1975 1~)7 6 1 i¡ 7 7 

Paises fndus - .1,2.16 2,601 4,097 13,783 20,683 7 ,213 11, 254 l 7' 201 trL.il izudü:; 

Países (';] ii·sn 
·1·16 1,286 2,414 7,288 7,318 11'098 15,017 20,852 rrol lo f11cr.1 -

de 1 ;¡ f.1l'F!' 300 936 1,481 •1,537 ; 6,252 8,199 11,019 13,427 

i\r¡:c: nt.i 11:1 .\} 181 20 87 .¡99 72 ~lS 7 s.19 

Bra:'. i l 87 257 579 740 1,672 2 ,1:,2 3,232 2 ,81·1 

CJ\i k 208 5'.ll 

M5xico 56 295 196 l ,588 9,13 2 ,311 1,993 2, 700 

Pe 1-\1 139 434 442 33·1 3~15 l. H~J 

Miembro~; l_le la 1 •16 3SO 933 2,751 l ,Of17 2,R9D :~ ,')99 7, ·12•1 
Ol'Ei'. 

Vcnez.ucla 23 79 200 137 57 38 1,185 l ,666 

Pa í~;es Soc: i al l s 
tns. 

38 (i(i 285 779 1 ,238 2,597 2,S03 3,394 

lns t ituci one:-; ill 10 24 65 7'1 L90 
tcn1acio11a k::;. 

T o t a l 4,730 3,963 6,796 21,851 29,263 20,992 28,849 41,637 

FUENTE: /.!organ Guaranty Trust Company, l'/oTld Financial Markcts, 
i\ucva York, mar::o do 1978, p. 4 

a. Clasificados de acuerdo al pa:is prestatario. Incluye -
todos los pr6stan1os ;1n11nciados püb.lic¡¡rncnte a plazo mayor -
de un af\o y registrados en el momento en que las partes ín­
vol ucradas aceptan el com¡nomi.so rc~~pccto al monto y a las-
condiciones de la 0¡1<' ración. En Cl:'!L!\ (1n0). 
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La tasa ele crecimiento de los créditos de los euromercaclos 

hacia los paises en Lksarrollo. fu6 de 73,20'1, entre los aiios <le 

1970 y 1977 mientras que la correspondient•' para los pa5ses i!:!_­

dustrializa<los fué <le 22.12%' Quijano (19 ~specificn o<lemns 

que el endeudamiento de los paises en desarrollo fu6 nltnmente­

concentrado ya que tan solo en "1976, México y Ilrasil acapar~ -

ban casi el soi de los préstamos de la banca privada ,lestinalb­

a los paises subdesarrollados no petroleros )' junto con Coren­

del sur 5,5,, Argentina 4,7 y Perú 3.7~ alcanzaban a abarcar el 

629. de esta misma partida de préstamos. e 29) 

De esta manera el dinamismo del sistema financiero privado 

impuso.: llll ritmo mtis acelerado en las operaciones cnmbiarias, lo 

que hizo imposililc la Llefcn:oa del (lltimo h:isti6n del orden mon~ 

tario internncional: El. sistema de paricL1,lcs f.ijas, ya que tras 

la ruptura ,\el enlace oro-<l6lar en 1971 las principales monedas 

del sistema empezaron a flotar dejando de esta manera que cada­

moneda encontrara su propio nivel en los mercados de divisas. -

Ello no signific6 una librr; fluctuación de las monedas en el -- · 

mercado ya que las autoridades monetarias de estos paises prfi~­

tioamente nunca dejaron de in~ervenir, aún veladamente, para -­

mantener cierta estabilidad tn el tipo de cambio. 

( 29l Quijano (1981} p. 61 
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A pesar ele esto, a finales ele 1971 los países mi(:mbru:. 

grupo de los clicz intenta ron una nuev:i est'rategia at ra vt' '·' '.>: ·· 

'Acuerdo Smíthsonano" de manera que los 'lS de cambio se rn;i; 

vieran dentro ele una flexibilidad relat1 

Especialmente las monedas europeas t1·as el Acuerdo de Ba -

si lea en 1972, d<.:cidieron mantener un margen de fluctuación de·-

2.2St respecto al d6lar y otro de 4.5\ respecto a ellas ml~ma' 

esto fué llamado " la serpiente eu1·opca dentro del tune1" re.: f1 -

ri6ndosc al movimiento encadenado de L'Stas monedas entre e·11,1:c;-

mismas (serpiente) y por seguir ligadas al d6lar (tuncl). 

La segunda devaluación del d6lar en 1~17:) llcgan,lo h¡¡:;t;.¡ ~Ju 

dólares por onza de oro fino trajo como consecuencia que las mo 

nedas europeus decidieran flotar lílll'eli\cntc re:;pecto al d6L1r. ·· 

Esto llanamente querfa decir que los bancos centrales de estos-

paises dejarfnn de sostener la paridad del d61ar a lo que se --

llamó "la serpiente saliendo del tunel". ;,o) 

Posteriormente en 1974 Italia y luego Francia salieron de­

la serpiente principalmente por el predominio de Alemania en es 

tos procesos y el poco margen ele acción parn los primeros. 

( 30) Los pa!seu que fonnaron la serpiente fueron: Alemania, B5lg~~u, l.uxo~ 
burgo, Dinamarca, llolanda, PrancL:i, Italiu, Suücia y manten1e1Hln::·,, -

cerca sin fonni\t~ purte J\untria. 
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formaci6n de la 

interior de esta com11nidad (le nJcione,: '!'as el marco pudo·· 

operar como <livisa hegemónica. ( '.H) 

De esta forma la flotación de las monedas m5s importnntos 

se hnbfu convertido en rasgo pcrmJnentc. 

A pesar de esto el Pondo se esforzó por regular las tcndcrr 

cins tan acusadas al deterioro del sistema, para ello tom6 va-

rias medidas en 1974 y 1975; cre6 un servicio de emergencia e~ 

nocido como "servicio financiero del pctr6lco" y otro en l'l:',\ 
1 

de carticter permanentt~ al que denominó s·. n icio de facilidad ·· 

ampliada con el fin <le rcspon<lcr de una n:iilcra m:is cfcctiv<1 a· 

los problemas que se presentaban a su:; ;1aíscs miembros ,\e t:<!l 

forma que estos no recurrieran a flotaciones en su tipo de cam 

bio para salir de sus problemas. e 32) 

( 31 l La Zona Marco se formó con: l\lcmania, Bélgica, Luxemburgo, Dinamarca 
y l!oland;:i. 

( 3 2 ) E11 juni.o de l'.l7•1 ue creo el Servicio Pinanciero del Petróleo pilril ·-­
proporcionur f inanciac i Ón u lo~; pul.!.iCS miembro!.~ con problema~'l de b~-­
lan::a de pagoz originadoc> por el notable cnci\recimionto del pctrólc!O, 
Con;,:idcrado do caractcr complementario y transitorio tuv.5 vigencia -
hasta diciembre de l'J75. Extrúordinariam1:·1d·¿¡ en 1975 el Fonclo cr.t:0.­
blcció una cucmt~1 de .f:>llbvención para mi ti{;; 1 ~~ cat~ga de los intcrí.:.-
::;.cs que 10:..1 pnL-;o~i mi(~mbro!~ cleb(!rÍan p~1q..1.i 'l hacer uso del t~l!t~vi ·-

cio financiero del pelróloo en 1~75 .. 
El servicio ch~ f;H-:;lliclad ürnnlL.tda (cxten;,Jpd runU fdci.lity) rnuy .,i:;. 
Ídr a lo~ ü~:.-ü·~;:·;_¡~~---- -Je-d:~-~Zht.:;-;.f~;-~¡i i·o (::t:..intl-,hy1 ~•ólo difu.l·Íú t.k! 

te en nl monto t·e.~1pL!CLo ü li.i cuol;_¡ y úl }.~t·rlot!o de .:-\justo, yt1 \1ue ~l~·· 
burcaba hilsta un l4üt dP. la cuota y un período de hasta 3 ailos, por­
lo demás requería de un programa de c:Jt,;¡bilizc.ci.Ón. 
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Sin c1:ihargo esto no fué- '.;uficicntc de m:Jlll'ra qt1L' en l'l76 

fué rarific:id:1 la decisión tlc junio ,ie \'):\ dl' dc:;mol\L'ti:·.ar c'1 

oro y fij:tr las paridades de l:is moneda:': r1 

que serf:1 sostenido por las 16 primeras in01h:,:.;:; 111as import;rnt<?:; 

en el com¡·n:io mu1Hlial. 

l'aral1..•L1mcnte en marzo de 1976 fn6 concluído de man1..:ra ¡1n: 

1irnin:11 vl ¡1ruyccto de rcforll\a monetaria intcrnaciona1 1nicia<1o 

i"C'c , .. "¡',n!po de Jos veinte" en 1072 )', presentado por lo:, .i.!._· 

rectore:; i',i<:cutivos a la junta de gohcrnndorcs <lcl Fondo hajo-

1:1 fonnn tk Llll proyecto de segunda enmi.c1Hla al c.unv1:nio conc.ti ·· 

ttitívo Je csrc or·ga11is1110. 

L! :sti •.le nliril Je 1976 la junta Lle gobernadores aprobó la 

seg111H!a ,:1u11ienda v v 1 1° de ahril de 1978 entró en vigor plcna-

11\ente. 

La segunda enmienda fu6 resultado del desplome del :;istema 

de paridades que hnhia sido una cnrncter1sticu primordinl del -

convenio constitutivo y fué de car11cter general ya que trascen­

dió a casi todas las disposiciones del convenio aunque piw<lc tl~ 

cirse que sus principales objetivos fueron reconocer 1n libe!_ 

tad de lu::i países miembros a escoger sus re¡>,irnencs tic cambio, 

reducir gradualmente la función del oro como activo de reserva, 
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fomentar las caractcr)sticas y usos de los DEG, de modo q11e :;(: 

constituyeran en el principal activo de resenrn del Si:;teuw 'I•> 

netari.o Internacional y actualizar las act\vid:uks fina11<:.ier;1. 

de1 Fondo, su organización y otras de sus .. :r:.cterfstica:;. 

( 3 3 

Esto era de manera m5s clara el reconocimiento oficial dG 

que el orden ele Brctton lfoods habl'.a llegado a s11 fin y con t'I 

c1 proceso gracias nl cual los Estados de las 11r1<:ío11c~; h;ii>'Í<lli­

podiclo controlar Jos movimientos monetarios )' fi111111cicros ~;o -

brc otras instancias de tipo privado, que ahora impo11L1n s11 di 

námica ;l1 intcrio1· del sistema monetario m111Hlial, olilignn,Jo al 

conjunto Je naciones )' al rondo a reformar ,;u funcio11a111iento • 

en respuesta a los cambios ü!'Ci.rudcis. 

( 331 Gold (1979) p. 3 
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I I I. 3. 2. EL VIRAJE __ ~_!!..f._~~~_!:.9~ !'~(?~!-~:\~).0'.2 __ !_!!_:__1~:lll_:í_ 

TE. 

De 1974 a 1981 (!t ,;Litcma financiero -

mundial experimentó un proceso de expansión sin precedentes, 

caracterizado por la inestabilidad de 'los tipos de cfuuh:i.o. J y 

un mayor movimiento aut6nomo de los flujos de capital privndo. 

Durante este periodo los intentos del Fondo por rcg~lJr 

el sistema monetario 'mundial fueron insuficientes: Y ello de· 

term1n6 que tuviera una menor purticipaci6n en el esccnnrio ~ 

con6mico mundial, no solo en el ftmbito de las decisiones del· 

sistema, sino también en relación al 'pnpt•1 tradicional que e;;_-

te organismo habla venido desempañando respecto u los paises -· 

en vtas de desarrollo, como proveedor de financiamiento y como 

autoridad en materia de politicn económico. 

Ahora bien, este largo periodo de expnnsi6n financiera -

present6 sus primeros signos de decaimiento hacia finales de 

1981 y principios de 1982 ( 34) y tuvo su corolario con ln 

crisis de deudo Mexicana meses despuds Je éste Ciltimo aiío. A-

partjr de entonces el sistema financiero mundial ha entrado en 

(34 ) Liciitensztejn (1983) p. 39 
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internad 01w les. ( 3 s l 

Para evitar elcolapso la Banca lnternaciona1 instn1mcnt6-

una estrategia consistente en: 

lteprogramar los plazos th~ vcnc:i1üento d1'1 !'ªEº del capi_ 

tal, y 

Seguir suministrando recursos a 1,1s pufses 1111'.s aíe:cta 

Jos para evitar suspensiones. 

Adicionaln1cnte se solicitó la ayuda ,t;.: !:on(\o Monetario -

Internacional para llcvaT ::i cabo las ne¡:(Jci:•cnrnes y para q\te·· 

bajo su supervisión se implcmC>ntarnn progn1mas de ajuste en 

los paises deudores. 

( 35) "Deudo 19131, cambia el pilno:rn.m;i,.el dispouitivo :;e d1,tc,riora, los r.~­

peravit corriente~ do la OPEP empiezan n disminuir 1110 mil millones 
do cxccdenteo 1900¡ 15 mil millones de d&Cicit en 1982), en forma -
paralela el cndur~cimionto do la política monetar.·ia nortumr1ericant1. -
provocJ un bru:3CO ,1umento en l(\S ta!::tan de interés {1"7% pnri\ la lana 
del ourod6lnr a 3 meses en 1981 contra G.4, on 1977) y so reduce la­
liq\lidéz interuacional. L.:l rcccoión mundial provocü la CllÍ:da del -­
conjunto da podidos de los pn~Ees industrializndos y ~e la cotiz~ -­
ción de las principales materia$ primas: Por Última, el nl:i:¿! dc~l d§.. 
lnr encarece el scrvi.cio de la deudo de lo~ [1 ~1.se~ e11 desarrollo'' 
llollande (l'JIJS) p. 5. 
"Las remesa~ brutaG, de intcrt!SCti do r .. móricd l.~i.t.;'.nc! crecieron vurtlqi 
nmrnmcnte de,;rlo algo menos de ¡; ,900 niillonus de dÓli\re,; en 1977 a -­
mfis de 39,000 milloneH en 1902". CEPAL {1094) p. 9. 
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Debe sefi<tL1Tsc que la rcs'.'\lcstn Jc1 Fonllo en este scntil1o 

Jemonstr6 ser funcional no s61o en los aspectos prficticos Je 

negociación, sino tambi6n en lo relativo a lo inu~rpretación -

teórica de los problemas de descquil ibrio "'·· "' rno. 

En efecto, el Pondo utiliz6 el enfoque monetario de bala~­

za de pagos para interpretar el desequilibrio externo de los -

paises deudores, y para diseñar sus program1.1::; de ajuste. 

Según este enfoque la balanza de pagos es un fen6meno 

csccncia1nwntc monetario y por ello no hace distinción entre -

cuenta corriente y cuentn ,¡e capital sino quc ton:a n la balan­

za como el flujo ·neto <le reservas intcrnac1onales hacin )'de§_ 

de la economta, de tal forma que todas las transacciones regi~ 

trac!as en la balanza de pagos son escencialmcntc un rcf1ejo de 

los fenómenos reonctarios, es decir de la oferta y demanda de -

dinero. 

De esta manera sí suponemos una economfapequeña interel~­

cionadn en un conjunto de mercados eficientes, que tienda o e­

quilibrar su nivel de precios y de tasas de interés con lus 

prevnlencientes internncionalmente 1 podriamos cstahlccer e1 si­

guiente modelo: 
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\~ n•::,t·rv .. ,, iI1t,:r11~;clt' 
n;1 \i.:"·. 

(2) M<l e P f (y.i) 

Si se supone que: 

Tendremos que sustituyen~ª 

(-1) Pf (y,i) "'R +O 

y clcspejando R: 

(S) R= pr \y,i) - n 

[(y''¡) 

(1) Cl\ ('2) '. 

'"" \;1 fun1.i6n ,iel 
ll\;; re: so :·t• ,il )'. 1 a 
t ;·~ s a L1 l~ 1 n t ('-re~; . 

,, ...... , ...•.•....•.•.. ········ ············''' ·•······ 
n1os: 

( G ) d R d P ll f_j)'._;t j._) _ ,\D 
lit"' f (y,i) i.Ít + p -dt lÍt 

Y nn1lti.p1icando por 1 resulturti: 
Ms 

l7) 1 Ms 
tlR f CY..iil el P 
¡rt"'~ dt 

-------···-

p 
+-r.rs 

( i<) 

d dvlX) dv (J.i 

dt (ll (id V (i<:))" U \X) ~ + v(l'.) ~ .. dt 
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Como ~·Is 

1 
(B) Ms 

Pf (y,i) entonces tendremos: 

<lP 
é1t + 

Así la función (8) explicarfa los cambios en la balnnz.a -

de pagos (reservas internacionales) por las variaciones en el­

nivel de precios, la demanda real de dinero y el cr6dito inter 

no. (36) 

Las recomendaciones derivadas de esta interpretación para 

países con problemas de desequilibrio externo serían: 

Hacer que la tasa tic crecimiento ,¡,, 1os precios nomina­

les tienda a igualarse con la t~:sa ele crecimiento de los 
precios internacionales más la tasa de devaluación cam­

biarin. 

- Subval11ación del tipo de cambio por debajo de los índi­
ces de precios de manera progr~mada. 

- Elevación de las tasas de inter6s reales a un nivel 

(36) Medina-celli (1980) p.p. 40-41 
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Y cui: 1c: 
tícFC.- 1./;,_' t· r ~ r:: ~· , . ·1 1· (;' 1 , 

mien to dt~ un~1 '.lfit. l r::J 1.: ... 

De esta nnnera apuntabaP: 

1¡::< 6li econ6mica--
··r··-.-----~-----

•.i ,·l;-\:.c.0:). 

:;n·: t ·-c·s-r-:!l)í~ 
i ::~1c~i.6n· !!onc ta ... 
·;¡ lll!C funcioi1l~-

"El sistcr;~a .1uc,eritlo r'U·::de con:;Lderar~·~e cor~o un -
}i~ .,_:-~~rrJi:cT7tli~ r~-C~~---~.F._c·n~-~1:·7;!. __ ~1 un Cª t rdn 
oro internacional. Mi;:;._;;: o. el n~t-11ilc:cun~l:n­
to t!e 1::~;(1~ümb.Lo fi_i0s, ;,ún cuando tcnt::itr­
\"os y .!1J:; afectt'.t'!l contro'i :·-~ canh:_o:~, cquiv¿.1]~c 
a atlüpt~1r un~t untJad nü~lt~t~il"·~:: con;(1n~ ;\sf..1 !:il -
1..! 1 t!ó 1 ~1 r i~n rt ea1:t.~ r í cano S(~ ·1 ~. '. 1.J r:J, ~: 1 oro, '1~ 
r#1un-i-1~~-~i7i-asto~tt"Zí:t)_., .. r¡;s-~1~~1:t-;í~·:--:·i~~~1;::-:.r:¡·-.. -.---­
-sc~rt:~r1~·;¡-;·:-~;t1_:··1-1~t:"·(-·o<--~~~-~.:--~·:,-1·~;·;·'.,. :'~-~l-~'.: ,-· l)(J !' l: l o ro a 1 
c5;ti"'u1 a·.r~~1.~ nuc to._!;1 n;1l· i(17¡ ·i~:i., ·1 · ·( 1.o ,!csce <lllC 
da r f ~ a t 1 to r i ~ ;1 L: ;1 ;) a r a r '· · i.l : ; -! i ~ · : i L. ü 'l ~1 ~-: e r é d i 
tos rcc5~;;.t!r-ls~ Poco ;·1 ít"iz j¡-..,·e(:~ds ll!1í.Cfa .... 
de.s monetarl~ 1.:.::. ~1odr~í ,,,·!~'.; ·-···1.." ·_· .. 7iTiCVllei1~ 
iñín(~'61--=t1~·-:~-J r·~1-: .. tl\lf°' :1 . l~-·~:::· 171Tí~-i a demos 
! .E a!' ~e -~r~~¡~:j~'.. ::__~~~.~{ ~:~-"~ -~~~~1-_:'. :~~· :~.~~~--:~~~~:)~!i~la s ~ ' 1-[qf]. 

"~lic:1t ra~ e:: oro dc1i-íera n::an:1d:1r .su función como 
r.lc d: o t!t:--l-i"~l<El-i:-rc;~-~¡r::10~:;-7í~ te i·nac ton a Je s " -
~if1l\:ii-i:'Gmí0tTtrTü-«::olíil'íl1-·,""'!17.i(l~ r 1 n re v 1 vi r -
SC-:;11 "líiiCTcín <le •1rrnci11:iT!:t70·ilCrnorcconóiii1CO:­
I:s ta tílf"fñT:l?-C.T)J'Ci-:-an0#i71?fl7í-1··~-:.=> :t t1 to l' fCGCl~ 
C0 11p1et-r.,.·t(\' .. ,,.,.U' 1 P·!o ~1(;~1ri"°('';·1 ··!r'"' 1 t> ,:,ohre el \.'O 
1u;~~:~r~"¡1~; ·~;~¿~;_!·;;\~:i;: ·¡¡e !~1c;·· .. ~.:·;r~~~'.i:~~:·-l·~·i::; .. de ~otar 7 
ouf~ 1a ~:cci6n 1...!l: l:t:.1 ¡·~1itur.id~:í~('~ coi;¡:nctl!ntes su­
l)rc e1 cr6dit..:i era ;·a p~1rt<..! .tri: 1·,.1nie t1ct pa :-_ 
t.r6n orci internac!on1~1, el cu.tl. 'i!'~~t 1 :1 la ofj_ 

{49) O~>. CH. ¡:,, <.',', 
{50} Op, Cít .• P.P· ~~~.-»-- 1 ,:» 1 , 



ClJ.I\ Jmn 

CAMBIOS ESTIH11;Tlil0\J.ES SEGUN EL FMI 

AREAS DE POLITICA 

PoU:tica comercial y de 
precios. 

Politica de :inversiones 

Pol!tica prcsupucstal. 

PoU.tica de movili zaci6n 
de recursos. 

a) Empresas Públicas 

b} Institucionales. 

RECOMENDACIONES 

• Liberalizar comercio 
• Bajar e igualar tasas de - . 

protección efectiva 
Revisar poli'.tica <le precios 
relativos 

• Redefinir papel del sector· 
pClhl ico. 

Reordenar incentí vos u prio 
1'ickides de la bn-crsi6n prí 
vada. -

• RestructuraT poHticas de 
im-ersi6n pública en los .:­
planes <le r!csarrollo 

- Disminución drástica de los 
sub:,ülLos al consurro 

• fl,cduci r los costos tmi ta ·• 
rios de los programas socia 
les 

Definir prioridades de in • 
versión en ténninos de de · 
rn::mda y compctcncia en cr -
mcrc:1do. 

• Alentar intermediación fi · 
naneiera con tasas de inte· 
r.:::s reales positivas, 

- Elim.inar restricciones ;1 la 
inversión extranjera 

FINES 
------------

Aprowcli:1T vcntaJ as 
Eliminar sesgo anti· 
exportador tlc la pro 
l1t1cc.i6n -

-r-00oj:1r prcci.os in-
tc,niacionalcs -
F s ,. i ·,;,111 ar i n i e i a t i va 
1' ;~ i v:1 ~!~1 

1':;t;ih'lecer prio1'ida­
t!es t!l1 función de la 
evol11ci6n de la es • 
tructura de ¡necios· 
internacionales y re 
cursos disponibles. -
!'!'ivilegiar proyec · 
Lo~; que n;:,joren la · 
balanza de p::igos. 

11_,s¡¡J,:ntnr al m.1ximo 
gns tos i n~n·od11cti vos 
que gravitan en el • 
c.16flc:lt: fiscal. 

EstimulnT rentabili· 
cbd y eficacia. 

:l~omover la rnpre -­
sión financiera -
Fomentar la 1 ibre cir 
culaci6n de capitales 

NOTA: Elaborado con base en lo:; t.raliaio:; de \•lillinn !l. D:.lie, P.ayrnond F. 
Mikcscll, David Finch v EnK'St ~)tcm, Il'·lll: Conditionality, ¡10c. cit, y 
Banco Mtmdiul, "Les prcts al 'Aj ustcnl)nt Structurcl: Una evaluación pr~.: 
liminaire", Washington, 1981. 

FUENTE: Lichtensztejn (1984) p. :10 
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ajuste ~.e cstarian husct11tdo rt:a 11 :·.ar a 

convcn·ido~~ por !1afsc!; de ~\n;firí.c:1 J,,~ltin:.1 í:on 1:1 .instru1;1c·n1nci6n -

lk~ pro!:ram;a!.; de ;:j~1'.:~t!_\ en 1~1oüal:d.:-~.1 dt; ::Jt..:ue:·t1{~~; ~·.tr·1!1d .. hy
1 

o lk~ -

servicio ;Jrn¡ili:.1dn, m.iea1ra~; qlH' ~·1 l."U~~di'o (II) muestra rnont.os, 

(_h~ J :1:.: variable:~ q11c constj tuyen J.ci:~ cr!.~.er1.ns dl· 1~jecuci6n-

Los auto res rncncionado;; ohs,: 1·v,1n qu<: cont rn Jo que es lóg.!:_­

co supnncr el comportnmiL,nt:o dL' cierta:; v;triablcs tules como t'l -

dC:ficít pí1blico :;e cnc11cntr;1 a:>oci:.ulo con el clesarro.l.ln de cier­

tas variiilcs lililcroecon6micas 11\'.i:; q11c cur. ejercicio prc:sll!1llC~-

tario. Ello se debe u que on los prucc,.· 

escapan :11 control !.:11l1ernamcntal pür 1:1 c:.,ic.l<:nc-·i:1 de re:.;ago:; y· 



periodos de incertidumbre entre la instrumentación de medidas y 

sus efectos. ( 38 ) 

Todo esto hace que la estricta ~xigencia en la observancia 

de las metas en los criterios de ejecuci6u en la mayoría do los 

casos, no obstante que los paises se hayan apegado a los progr!!_ 

mas, sean solo parcialmente cumplidos, 

. 
( 38) Cardaba (1987) p.p. 377- 379, Graund (1987) p.p. 55-68. 
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k1erk.1 Latina: Datos financ1c.·ros d(' los acuc·rdos su:;critos 
el Fondo ~~on<~t:1rio lntt:rnacicin~ll, 1983-19~,~ 

País 
f Pchn 
del 

~cul'rdo 

llurn 
ctün 

Financ i<lr:iicnto Fin:\ ne i.1rr.i•:nt o 1-fpnto g Ir~)do t•n rPlac~Ón 
cc\1H!ich1na.do cm:dicionadoª con t.!l f1n;1nc-L1mil'.nto 

·,q-¡¡1;;-·-·¡;;,-~:~.1;- ~'iii ]·¿·---¡:.:;:;-;:;::-_ !:;~;-¡-;:-¿¡;.;- -ll~1 s t.;--r;;-
tH·~-; de eL)nco-; fl{:~Jcff. 1ach~n del aClll!rdo Ít!chn 

};¡ cuuta m-:c cnn l.1 
t~n el ct10tft 

n111
' r:11° 

JiEC -c~-;1~J·¡--·· -- --
e iDti.1<lo Total 

Total 

----------------------· -··-·-----·------- ---------·-·- --- --------·--·- ------------ - ---------------------·---
1983C 

¡\cu(· rdri s ¡]., d (·rer~ ho de giro 
Ar¡;c:nt ina 24 ene. 83 IS 500 187 5~0 ú5 :>O 41 55 
1klrh:1do~; l. oet. H2 :>O 32 125 13 51 30 64 91 
Costa Rica 10 die. 82 12 92 150 16 26 77 
Chile 10 l'nc-. 83 ?.t. 500 1 54 "95 91 24 53 65 
Ecuador 25 ju1. 83 12 158 1s7 so 50 50 
Guatc1:ial.-1 31 a¡:o. 83 16 115 150 11 11 11 
Ha it 1 7 nov. 83 211 60 174 
l!ondurus 5 nov. 82 12 77 J:>O 23 /¡ 5 ?.0 39 46 
P.'.ln:tm1~ 21~ jun. 83 18 150 222 59 87 7 33 43 
llniguay 22 abr. 83 24 378 300 13 13 25 

Acu(·rdos t~n V irt11d del si.·rvic .io :implL!do 

BrasiJ.<l (1 t~nc-. 83 36 239 425 965 97 9 26 26 
llomin ica 6 [ !!b, 81 36 9 295 2 67 9 26 87 

_____ _,_ ---·-------- ----···----·---· -------·-~---··------ --------------·----
Grann<ln 21~ :q;o. 83 36 ¡l¡ 300 8 8 8 
Jam3ica 13 abr. 81 36 /¡ 78 450 L¡ 2 38 14 17 71 
México 1 o ene. 83 36 411 42 5 3 3 26 
Perú 7 jun. 82 36 650 265 192 78 23 88 
R. Dominicana 21 l'l1C. 83 ]6 371 4 50 55 66 12 21 35 

1984 d 
Acuer<los de der"cho <le giro 

Argentinn 28 <l ic. 84 15 1419 127 275 25 
Bcrb:idos 1 o nct. 82 20 32 125 13 51 JO 64 100 
Bel ice 3 dic. 31, 16 7 74 17 17 17 
Chile 10 ene. 83 21. 500 154 295 92 24 53 100 
Dominica 18 jul. 84 J 2 l 35 69 
Ecuador 15 jul. 83 12 158 157 50 50 100 
Gua t c111:11 n ) 1 die. 83 16 115 l 50 11 11 56 
\la 1t 1 7 nov. 83 24 60 1711 35 ' 

J..-imaica '.22 jun. 84 11 64 44 73 50 50 71 
ranam5 21, jun. 83 18 150 222 59 87 33 96 
Perú 26 :1lir. 84 15 250 76 75 23 23 32 
Uruguay 22 .1br. 83 24 378 300 13 13 40 

Acuerdos en virtud del s&rvic io nmpliatlo 

Brasi.ld 1 o mar. 8') 86 I¡ 239 !, 2 5 965 97 9 26 73 
Dominica (, r "b. 81 36 9 295 2 67 9 26 100 
Jamaica 13 abr. 81 36 478 4 50 42 38 14 17 65 

Mi'.x leo 21 L'Hf>. 83 36 3411 !, 2 5 3 3 65 

R. nominicarn21 ene. 83 36 371 t, so 



Pals 

~'1.'.o:h:l 

r.~ t~ L 
"cuerdo 

:: .. ' 

el ¡-,~¡;.,, >~uilt 

!JUL'< 

e j f1n 
(me~-;eb '¡ 

c.,; ·e ~ ·; 
.,,: 

t .. 

---·------···---- . ------ --------··· ·------·-·· ... 

ArgL:n L in'\ 
Bcll<:,~ 

co,;r:.1 L. '" 
Ec:t:.id;"?;· 

J:¡i:· 

P.:in,· 1,:~:.Í 

~ H '~le. 
-~ Ll 1.C • 

('I ... ~ .. 

: ·¡ in 1 • H :~ 

1 - Jul. 8 '.;:. 
H~ IJ ... 1rn-f.11;c;1i; . .-:_1 ::, :1hr. --:.!· 
llrG;::,u;:':" .. ;\ :; r: 

Ilr:t ~d .1 
Chi 1 t! 
Méx J.co 

16 .i¡•o. il) 

,, 

Ar~:,1~n t .i na 
lle l ice 
Ecundor 
.Jama i.c;t 

Me>ticn 
Pan;11nci 
Uru1~uay 

jo 1 .. E fic.r 

l '• \ul. H J 
~~-¡ 1)L'P. BJ 

1 5 

'i! 

... l q 

-:' _,., 

/ S11 \
,,, 
''. 

'¡; 

¡ 9,\f, i 

,\,~nt;rJ. __ ' ¡1~~ ;J~r, ~·i 

22 

lH 

36 

115 
1 .1. \;l_) 

(_1U 

l. 

750 

L~O 

i )(1 

: '. 

.!, 7 s 

6l 

·11 

1 • ~ ', l r ;¡ i:. i e 11 ;·, 

·:·.in t..'. J f ir, 1 ne 1; .. :1, ~1 · 

:~:1 ·¡ ~l l 1:C l~;; 

~h'l .H:;¡¡·r ~~) 

l i 
\ ! 

:. s 

íl 

Tut "1 

]] 

!7 

15 
3 

".!J¡ 
73 

---···-· ·-··-- .... -- ---------·---~---~--~ 

l7 

17 
20 

i, 

21 
25 

8 

35 
17 
'.'O 

4 

21 
50 

16 

tOO 
100 
36 

39 
52 

39 

___ ...... ---~--·-..---------------Ch i l r· _______ ......., ..• ---~--------------·----------·---------
FUEtlTE: Fondé> tlonetarh' Int1:!·naciorrnl, !lo] '"r "' '·::-lub nÚm<>ron e Internut'lmrnl 

St~1ti.!lticH, 'Ln·io;; tnÍmei-o:-;. a lnt'.lUY" l'l f ln;;nelnmient:1: pi:ü'.'<·:1JL•ntl' d•"J :;cr•, ld" " '•''"1c1!ami•ento Gompcn;rntoi-ic ,1 
partir <le L<:< f<:c:h.1H de•''"' ,\.:ucnJn,; (d«:C·•:!,u:" 1:.: ¡',ll'•• _. ·;;·1·vlc.!o amplia<\o) 1wñal'1UO:'l. 
:~tn embaq',n, tambll".n Jnci"Y" 1.11«« l""rtitl.1 d•· éi'•'l 1;,!l l'"'"'"" ui: DEC obten1dotJ por Jlr;wi l­
d" 1lich·~ ·•,•rvicln .. n <li:·hr:;hr~ ,1 .. , 10n!., y""'' ,i,.· ''·-" •0:1il•:n'"" <lc1 !lEG obLenL<l.'1 ;'"'.la 
R .. T;íL" '"'" r:,);: íll'c,;n;1 c\::1 ·;,·LvícL• :le F\1>.1:;·. l.r.·li .. 11·"" ,,,, F".'"r"nc i;;'l !Ü1[;uL1dora1; \n1:cn:-· 

t ll de l ')ll i ·,. 
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Un aspecto igualmente pol(;mico ha si<lo el costo social aso 

ciado a estos programas, es un hecho que en los esquemas del --

Fondo 1:stc no es contemplado. A pesar ,¡., lo e unl existe y ha -

sido en múltiples casos el 11mite real de los programas. 

En efecto, algunas de las medidas de coTrecci6n de los de­

sequilibrios internos tales como aquellas aplicadas a la re<luc-

ción de la inflación, aplicadas en pcr1o<los crHicos han sumado 

sus efectos de inflación transitoria al proceso,creando uno tre 

mendu inercia que medidas tales corno la depresión de la moneda-

se verán revazadas de tal forma que el abatimiento de esta ten-

dencia resulta en un costo mayor. (39) 

Dados los problemas de Am6rlcn Latina tal parece que los -

aspectos cualitativos Je estos prograrnus no han si<lo los más ~­

decuadns para interpretar los procesos cr1ticos <le estas econo-

mías. Fundamentalmente porque "por enfatizar la relación e~ -

tre desequilibrios internos y externos, se pierde la reloci6n -

entre corto y mediano plazo, que es más importante cuando los -
' desequilibrios se derivan de una mala asignación de los acervos 

y no de un simple desajuste de los flujos". ( 40) Esto es, la 

consecución de un equilibrio interno y externo requieren de pr~ 

gramas de pol1ticn econ6mica <le menor agrcguci6n y mayor sele~-

( 39)Cordoba (19!37) p. 381. 
( 40) Op. Cit p. 385 
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ra econ6mica que estén m,1ti:-~~1dc.-:. poT ·1 

' ' ¡ \!, 

En lo tocante al asper.to c:u<rnt.i.t:!LLV{) ,(e los prL1g:·,in1"'' uc··· 

ajuste que en /\.méri.ca Lutin:: Se' h:rn instn.:ment:hL'l, t!t:!>c 0;c·n;1\a1 

pa1_ses acordó moHtos nominH!c·:; por 9 1 ~¡~·~0.s mil1c::~c:; !.h: í1i:t"":.i ·:.i-

lloned de DEG. ( 41 ) 

Esto sin embargo ha s.ido tan solo m:;: pe,¡ucfi;1 parte dé·i 

flujo de recursos hnci~ .. -'.n1éric:-1 Latina ya que e1 vc:r<.b<kl',J !k::ci 

de éstos ¡irogram¡¡,.; ita estado basa<lo en lus crc'<lli.t.L~ lHH.";;;:.; ,·\ilL' 

se han obtenido <le las rencgociaciones con la banca mun<llal. 

No obstante,esto no ha significado una dotación suficiente 

de financiamiento externo para el cumplimiento cabal de estos -

programas, por el contrario, según datos de Grot111d (1987) "el­

financiamiento externo neto captado por los paises latinoamcr~­

canos no exportadores de petróleo en Íos anos de 1982 a 1985 nl 
canzó apenas 37 ,25,:lti y 16~ rcspcctivamr-,;te de los montos que -

habrfan requerido para lograr procesos de ajuste eficientes en-

( 41 l Lisboa (1987) p. 24 
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ve ces . Asimismo grnn pnrtc Je 0stos ,~ · ··:· ',\l\-.:· 

1)1 

u11a cant.ldad '11 ·io11c·· 

riesgo se les ha ;:;.plic:tdo un factnr de ci:.!rg~. ;_l 1. · en 

carecido aGn mrts el precio dul Jinur0 ( -L':) 

se dchi6 b;J~ican.·:.:ntc al mejoramiento del sal1lo corne't'C.i~\J. de hio 

nes. 

( <l:l) Ilh<\duri (1985) p. 407. I::stc autor monclon¡i quu ¡¡Ún !>i.end.::i un C<ttrtbio -
mínimo en lo. t\3.sa de .Lnte.t:ó.::r, el pezo que ost.e Ci.llnbio ~Jc~ncr3. e~:-~ muy -
grande debido a que la fraGción do ta:Hi. de int( .. r(s t'lt:üx: no.-c 1nultipl~:.'O' 
cada por el poso de 1 prést:mno de int.:;rés flcxi ble. y por ül factor dc:­
car.ga frontal, de tal forma que un insignificar:.to 11 b\.lrr.0nto dr~ dnt.~:e -

0.'1 ~r O.'J\ podrln resultaron un incremento del sccv.icio <k~ L:. dend1.1-
1:equorLdo en pa1J05 de alrr.~dedor clr! 3% innH .. ~iliL1t.amt:inte". El L~lctvi~ ::;e: -
obtiene al dividir el p~tgo do iHte.renos nd1cional du·:.1idc .:1 d.il cxnl;jo~ 

on la ta~a de intorf:::_; entre r:l total clol t-H~:r:vicio :le Jeu(L:t pi..-.q(:Hlo ·­
por cien. p. 410 
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';·~!) 

E.>'.:.•Urtaciones 9(j. " ) 

.l ; : \ ~·¡ t! ; ; :1citcl1CS ') l s. 

:-, ; Je: COl!1C'T'C io 
d(· 1> 1 i '~· >J 

11 ! . 1< ~ 

l '11\.1 19 82 

:J t~ R 88 6 

~; 8 ·l 78 '.) 

t'i " ·' 7 

1983 

87 • 5 

56 .3 

31 2 

1984 

94,8 

57,2 

37.6 

\~1 que éste ~1~1~:;t) (~t~ 1.1r: 1,léficit i..h: J,tJOO mlllones de d6lares 

Sin embar 

' ' 1 ; Jl(J St; t 1·11 T. ;1 L'h \; ;; f L' ·,. ~ t :_: \ ·, .:01 (\ dl: nrticul.os de consumo y -•¡•¡ 

hiLhi:S s un t. u::! r i. o~.; 
' 

l ~ t e~! 'f J ~. í.\t·· i n:p(Jrt :te.iones tamhilln incluy6 bie 

nur 1a producciG:1, y ··lll' inicidi.6 ,J,1 manera directa en los niv~ 

¡,_,~;de 11ctividad ·~cont\1njc::, 0r.igin:rn,lcl:>c lle esta foxmn un sesgo -

<'1ci:1cnc•:s tcn<lrfamos que coinci-

.:Lr con Ja. Cl'.I 1 :\L r-.i.:L~~\) ~11 conclH.ir que: 



"El ajuste llevado ;: c:1iiz. "' ., 

lcci<lo de importantes li1nit:ac[cJ11cs y ,-. ha obteni<L> 11n co,;10-

consitkrable. en efecto, si l1ién v' uc -'.del:< cuenta cu -

rrientc se redujo con cxt.r;10rd!n:c:i-i;, i.nt•:lt:adad y rapidéz, di __ · 

cho resultado se <lcbi6 cxclu~tv~mente a ln brutal contracci6n­

dC" l:1s importaciones, la c11n1 fue:, a su vez, la causa ¡ninc~ 

p'.ll de la cai<la de la activid.1,l ucon6mica y del empico. A,}0 -

excedente comercial que 1\mérica Latina ohtuvu en c1 pcríqdo --

1982-1983, el descr¡uilihri.o cxtc•rno tendcrfa a nrnncntar en ca­

so que se T'Ccupernrn y creciera la producci6n interna, a(m -·­

cuando, a causa de los tipos 1·0al<JS <le 1·ambio mucho m~is nl·tos­

que existen en la ncutalidad, no alcanz:1ria la enorme magnitu<l 

registrada en 1981. 

Es preciso insistir, sin embargo, en que estos resultados 

i.nsnt is factorio~; Je ri.vJ.ron en gran medida del entorno extc rno ·· 

extremadamente desfavoroble, tanto en el plano comerciul como­

financicro, en que dcbi6 realizarse el proceso de ajuste. De­

alli que la posibili<lad <le llevar a cabo un ajuste mfis eficic~ 

te en el futuro depen<ln fuertemente del ca~iio en aquellas ciL 

cunstancias externas que condicionan decisivamente la veloci 

dad y naturaleza de ln expansión comerci~l de Am6rica Lntinn y 

el resultado neto de sus relacion1,,:. ftnmcieras con el resto --
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del m1mdo. Sin embargo, l''.i t ·¡,:,!·;¡1::1 ,,._,,,:('iHc q1J<:- lns caracterts 

ticas de las polfticas l!Comim.\ .::.1·. '1itcrn:.~ que se apliquen inci._ 

dirán en forma importante en L'.l .logro d·.1 ·1juste económi.carnen 

te menos costoso y socialrucntu mns e~ultn1 ( 4 4 ) 

Pero si en t6rminos de estabilización y reajuste, los pr~­

gramas actuales c.lel Folido no han sidr~ exitosos, en otro sentido 

han ~i<lo de gran eficacia. 

En efecto, el resurgimiento de PMf ante los actuales proc~ 

sos ch: rencgociaci6n ha obedecido a la i·mposibilidad Je que el-

conjunto de acrccdor,•s se t.r<msforrnc c11 un negoci.ndoT colectivo; 

más aún si para que el c.irc11.i.to fin:inciero .'i¡;a func.lonnndo hn·· 

sido necesario que los paí:;t::: deudores adopten determinados li-

neomientos de polftic~ ccon6mica. En estas condlcioncs el r~ -

pel clclf'on<lo ha siuo orquestar los p1·ocesos de rcnegocinci6n de 

la deuJa ed tan do por un lado qut! el f1 ttj o de crddi to indispe!!_-

sable deje de ser proporcion;ulo por lus acreedores y que del l~ 

,¡ .. ,de los deudores se de un repudio unilateTal de .la deuda tan­

to de mnne ra indi.v.i Jua1 como de mane·ra colectiva. Este ül timo -

hecho s6lo ha sido posible gracias a que el rondo ha promovido 

los procesos de rcnecocinción de manera individual y en el mar-

co de programas ele ajuste, de tal forma que vl rnl51·ito de éstos-

ha sido, evitar la fracturo del escenario financiero, obligando 

(44) CEPA!. ( l<JG•l) p. 2Ci 
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n acreedores y deudores a respetar lns condicionos de reprodu~ 

ci5n del sistcrnn. 
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IIl.3.3. EL CASO 11E MEXICO: PAT\,\DIGMA DE LOS PROGRA 
~IAS DE AJUSTE 

El proceso que llev6 a la cconomla mexicana a concertar un 

programa de ajuste con el Fondo Monetario lnternacionnl, para -

hacer frente a una crisis de balanza de pagos en 1982, hn sido-

interpretado como la mayor crisis económica <"\lle ha sufriclo este 

pais en el presente siglo. 

Las manifestaciones criticas se hicieron evidentes desde -

el seguntlo semestre Je 1981 en parte !)Or el rccru,k•cimil•nto en-

las corHlicic,ne:; <le la cconom~n intcrnacionn1, pero fundamental-

mente como resultado Jel estilo de crecimiento que la economia-

mexicana adopt6 de 1978 a 1982. 

Después de la situación crítica C"\UC expcrin1cnt6 este pais-

en 1976 y obr:rndo en consecuencia con los acuerdos negociados -

con el FMI, el afio ,Je 1977 se caracter.i:6 por la atlopci6n de --

una politica econ6mica de ajuste que tenia como intención b5si-

ca la recuperación de los equilibrios económicos através del au 

mento de los ingresos pGblicos, la restricción del casto, la 

disminución de la inf1nci6n y el equilibrio de la balanza de p~ 

gos 

Sin embargo, 1977 un año difícil, el PIB creció sólo 3.4%-

y el PIB pcr carita cayó en su crecimiento al 0.5% mientras --
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que el indice nacional de ¡necios al cons11nirJor creció en 20,7i. 

Asimismo la inversión en t6rminos con<tnntes disminuyó, pues p~ 

s6 de BS,583 millones de pesos a 79,0L ,-¡Jloncs de pesos, se -

restringió e1 gusto y la inversión públ.1c1, auniindosc la reti-

cencin n invertir de parte de la iniciutiv3 privada. Purnlel!-

mente, mientras en "1976 el salario mfnimo real se deterioró 

1.44':.' en 1977 ... lo hizo en un lil,S4't; es decir, a una tasa 

acumulativa mensual muy similar (1.42%) a Ja corr0spondicnte u-

todo el año de 1976" , (45) de manera que la Llepresi6n de los -

salarios reales fue un efecto colateral que contribuyó al uju~-

te. 

El año de 1978 marcó el inicio de lln periodo de expansión-

donde "la recuperación estuvo asociada al alza que registró el-

ritmo del gusto privado, asf como al awncnto del gasto público. 

En el pri111cro ·destnc6 1a actividad <le inversión, .. en el segu~­

do ... fu6 notable el aumento del gasto de inversión ... sobre t~ 

do, el <le cnpital de varios organismos <lcscentrnlizados, en es-

pecial <le los que componen el sector de energ6ticos" (46) 

Ello puede verse claramente en el crecimiento registrado -

en los componentes de la demanda interna. 

(45) Blanco (1979) p, 37 
(46) Banco de México, (19?8l p. 24 
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Crecimiento de los Componentes de la 

Demanda Final Interna a precios Constantes 
1978 - 1981 

(%) 

1978 1979 1980 

lnversi6n Pública 31. 6 17 .1 16.6 

Invers i6n Privada 5 .1 22.7 13. 7 

Gasto Corriente 9,9 9.6 9.5 
Consumo privado 8 .1 8. s 7. s 

Demanda Interna Pinal 9. 2 10.9 11. 2 

1981 

17,0 

13,6 

9.1 

8 .1 

9. 7 

Fuente: S.P.P. Sistema de Cuentas N::icionalcs en Berker (1983) 
p. 24 

La expansión de la demanda interna repercutió considerabl~ 

mente en la producción industrial, que a fin de afio arroj6 un -

crecimiento del0,7% superando el crecimiento del PIB total de 

8,2L 
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PRODUCTO INTERNO B!WTO DEL SECTOP. omw;T!L !\ L 

Tasa de Cnicimiento Anual 

1977 l.971l 1 )7 '.) 1 93 n l ~) ,, J 

-~---,.~·~ ·-------·~·--

INDUSTRIA MANUfACTUR l:RA 3 e . ~ 9. 8 10. 6 7. 2 7. () 

INlllJSTH IA P ETROLE!l.A lo, l 17. 6 18. •\ 2 3";; 16.S 

CONSTRllCC ION (-) s. 3 12 •. 1 13. n " , -t.: .. .') l 1. 8 

E!.ECTRI CillAD 7,6 7. ') .10. 3 li. :l 8.4 

T o T A L 2. 7 1 o. 7 11. 6 19.0 8. !l 

TOTAL SIN INCLUIR 
INDUSTRIA PETROLERA 2. 2 10.1 11. o B. O 7,9 

, __ , ________ 
FUENTE: SPP Sistema Je Cuentas Nacionales. 

Este importante crecimiento se debi6 fundamentalmente, al-

aumento de la producción petrolera, que pas6 de 94,000 barriles 

diarios de exportaci6n en 1977 a 1 1 492,000 barriles en 1982, i~ 

crementnndo el valor <ld las exportaciones de crudo de 987 mill~ 

nes de dólares en 1977 a 15,623 millones de dólares en 1982. 
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De tnl forma qta: ,~ } '·' ' • : ; ~ ·:' ·,·: ¡~ 1.1.l indus-

CRECIMIENTO INDUSTRIAL ~980 -J')HZ 

Industria petrolera 17 . l 12.3 

'º 7 3. 1 •l. Construcción 

7 'g ' . ~ Eiectricidad 

Manufactura 6.2 ] .D 

Industria no-pet rolcr:1 6.7 2 ,.¡ 

Industria pctro1l:r;¡ 17.1 12 ,8 

TOTAL INDUSTRIA 7 .. 6 3.3 

FUENTE: S.P.r. Si~:cma Je Cuentas ~acionalcs. 

(*) El impresionante crc·crn11ento da la industria petrolera posibilitó la fer 
mulación de una e~Jtrt:1.tügia do dt~si:-t1·i:ollo que buscaba, a partir de los rC 
cursos financiero!1 qeneradoG por eota acti\•idaU, e!.itirnuL:"lr ..::1 creclmio~:­
to económico en b""º i.l. la creación de un¿¡ indmitria competitiva capaz de 
efectuar un relevo de la actividad petrolera, como eje dinfunico de la -
economía. E~;to !Jin embargo no fue posible básicarnentt:! por dos razones:­
la primera es la propiu cunformación do invcX:siones pr.lv\1dds que se ene!!. 
denaron a lu indu~:;tria pf!trolerü ':/ la :;egunda C!i que debido a una polÍt!._ 
ca económica incon::;i~.::tente g.ran p,1rte do la '"1emandu aqrl~q;;,da tJenuradn - .... 
por cst<.'l actividüd, ::>e canoli;:=Ó vía importacionet: dando como ccsultado~ 
una diHipaciÓn dul efecto bu~cado en la Ofurca Nucional. 
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lk esta n:ancra t1ural\tll e1 ¡rnri.oclo dt• :···1,;. 1 1)•'! c:l Producto 

Interno llrut o rcgist r6 un crccimi,;ntu :i :a i 

que el empleo lo hiio a una tasa del ~.~ 

la inflación que para 1978 habrfi crecidc, 

Cunjlint.:<mcntc 

• 1 ubicarse en un .. 

16,7~, expcriment6 en aftos posteriores un rr~untc m0<lerndo man 

tcniendosc P'" ·.<t:bajo del 30'l, hasu1 J.9Si. 'Vi':,,c;c g1·:'ific¡•). 

J;stc nct:.1.blc esquema de crccimit!:n.to~ ;~n ·:)tl3n cv1t:tT el de-

terioro de los ttrminos de intercambio ,:on L•l cxt•.·rio:- ,\ebido a 

que las exportaciones no-petroleras most·rnron \líl ,;<":rio rezago -

frente a L:is rcaliu1das por la industr.i:t pet rn.li.:r:t. ..\ la par-

las importaciones crecieron a un ritmo supcri~1·, entre --

1977 y 1981, que el que rcgistr6 parri e.• '.•.':o n•.rfodo la deman 

da interna, 10. ·1 ª,, en términos de una ce>! r •:.i.J c¡ue huscaba con 

la l iberril i::acirin c\p importaciones, red11•: i 1· pre:; iones i.nflaci~­

narias-de forma tal que lejos de avanzar en un proceso sustitu­

tivo de importaciones, se incrementó el col!ficicntc de pn.rtici_­

paci6n de é'stas, en relación a la oferta glohal pnsnndo de un -

8.1% en 1977 a 13,7% en 1981, 

Paralelamente fue durante este periodo que el endeudamie~­

to externo tanto público como privado, lleg6 a niveles inqui~ -

tantes, especialmente este ültimo al cont1c1tnr la tercera parte 

de sus crdditos a corto plazo. 
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MEXICO 1975-1982 

JlHEClllS CONSTANTES 

* !NFLAC.ION 

fDXl'!I'~ r:: 
!i;\:;1;: 1 ;¡7¡¡,, l 'iíl 

CHECIMIENTO DEL rn:nro CJHClll.ANTE 

·-·-· DEFICIT EN C!JENTA COJ\!:! ENTE / Ptli 

CilECH!IENTO llloL Pf\1 

65 ! 
60 "f-------------.. ---· ··-----------------· ------¡ 

55 -=-=----- ........ ---=-=--=-~;, ____ j 
5 º ------·---------------------- -------~-.. ---· -------;{' -r----1_ 
4 5 -------· -- ---- .. --------·-----! . ·------¡ 
.\o -------·-- . ----.... __________ ....,/.. -·--- -

3 s -·-------·----·-··------- --·---------·----- l --- --
30 -/r,-:------- -~1--- ~-:.::--=..::¡_-·----- ---

~ü ~=l .. ~-~~~j-·=--=--~c ____ ,--=-----=- _..:== ===~=~ 
15 

10 _I~_ ----~~== ]_ 
S +-->----• --, .• ;'f •u..!.!.'-:-'..;.::::.:.:.:..:..:.:-'........_• n•~;-;;-; -.. -11 
ll ,. __ ,_ __ __,__ _......,......._ -- ---- ~.---- --

·::-::::-::- · .. ~ .. -·· 4 !--~~...._., - .-""".- -. -' - :.- • = T -.;;-;-;:.::::- -.-e-••• -~- " ¡--
~ +---t----- ----~·~__..=:..:=:: ---____ .:_::_ ___________ _:~~~---·-

.. z .+--!----+---- ¡ ~¡-
--______ .. ____ [_ _______ ..!. ___ ----·-- .... ------ _ ___:~--

197 s l '1 ',' ·; l 117 8 l 1l8 l 1 I) :12 

* lil'l'l.1\C:TOI' IH!'L!C!TO JlEI. Pll\ 

FllE~ffl'.: "SJSTl].f¡\ \IF ClJENT:\S NACIONALloS". S.P.P. y i\1'\Nf'.O n1: ~\ \ICO 
l'll BL l CAlJ1\ EN "EXMH:N DE Li\ .s'ITlJAC l ON ECONO!ll CA DI' 11F l CO" 
!lOCIJt!ENTO ESPEC1Al.: MEXICO EN CIFRAS, PAr.. 9. flANAlfE . rn 

- 201 -



(millones <le dtílure:;; 

Endeudamiento neto total --------·-- .. -·------ .. 

Corto Plazo 

PQhlico --------------------- 5,6h2,9 

Privado -------------------- 10,19~.7 

La r Ll o P 1 a z o - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - ~ 2..i2':3 . .:~;-
Público 

Privado 

:50,87:1.S 

5 'os 8. 4 

Pago Je intereses <le la deuda---------·· 02.-19~2~ 

P(1 h l i e a - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 2 3 , 6 7 8 '. 7 

Jl ri V :t <b - - - - - - - - - - - • - - - - - - - • ') 1 3 () 3 , 2 

Movimientos <le ;·:.1pi tal 

Divis:is Llisroniblcs para otros usos----~~-=-;?_ 

FUENTE: Banco <le México, en Tello (1984) p. 77 

1'177-1082 

Da<la la vulnerabilidad· del sector !Hivado. al colocarse en -

esta posición, no es extraño que ante lu: .. ·.o::ihios en el escena -

rio financiero internacional, contr:icci.6n tle la liqujdé·¿ y aume!;_ 

to ,\e lns tasas Je intorés prcfcrenc.Latcs, <''itt: hayn ,;ido el '.'Tj_ 
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mero en experimentar serios problemas de f':t¡;c:< 

En lo tocante al sector pt1bUco el :; , ,1r:nL1ticnto Je nna p~~--

l!tica de gasto expansiva sin una vía ali 

petr6lco para enfrentar el dt!ficit financ:i' :"•J, cllti CO!W n~sult:_:_-­

do que la deuda püblicu externa aumentara v1:rti1;.Lnos:1:nente lrncia 

1981. Ello fue resultado del aumento de las t:ios.1:; '"<: interés -­

del sistema financiero mundial y de l<t brut.1! :::Jir\;i tk lDs pre­

ci0s intcrnucionnles del crudo. Asi tan sólc p •. r .iiHc'c'-'ses de -

la deuda pública tuvieron que cubrirse cerca ,L; J ,ll()O ini lJoncs -

de dólares elevando el <lBficit en cuenta co?<1ir:nt~ J 12.SJ~.3 mi 

1 loncs de dólares en el año de 1981, mi<entras 'l'":.: LE exportnci2_ 

:1;;s petroleras de haber crecido en 69.S't ,, 1•ihll, p:1:;:,r•i11 '1 una­

tasa de 3Ji para 1981, lo que rncrm6 el cn: .. -:,.iel!Lo deo los ingr~ 

se:; pliblicos y obligéi ''nuevas contratnc\c;;c:; '< ,kud:: ¡;ur l!J,Ol\l 

millones de dólares para solventar los pagos n,u. rnn::, a::í como­

una creciente fuga de capitales, que en el rubro Je errores y 

r.Jm.isi<"l<'S rep,istrÓ 8,372,7 millones Je dólare:<; Cllmu total del 

Lo magnitud del endeudamiento externo y las presiones inflacion~ 

rias llevaron al gobierno a introducir una serie de mcdjdas de -

ajuste econ6mico desde mediados de 1981. Sa redujo 4i el gasto­

público programado, se elevaron los arance1~s, se aument6 el ti­

po de inter§s interno, ~e instrumenta~on medidas de encaje y de 

- 203 -



mero en experimentar serios problemas de pa~u~. 

En lo tocante al sector pQhlico el ,.,1 l 1;n Lmientc.i de una P:?:· 

11tica de gasto expansiva sin una vía ali 

petrdleo para enfrentar el d!lficit financi,:;o, cJj;\ cur¡¡.:·, rt:sult::­

do <]UC la deuda ptiblica externa aumentara V(•rt:i¡~ilh's:irnentc hncin 

1981. Ello fue resultado del aumento do las t"~•s;1s •'': inter6s -­

del si ~tema financiero mundial y ele la brutal ~:aíJa ,!e los pr~­

cj os i ntcrnucionalcs del crudo, Asi tan sólc T'<· ;· j n::n e:se~; de -

la <leuda p(1blicn tuvieron c¡ue cubrirse ce rea Lk 0, !lélil ui llones -

de dólares elevando el déficit en cuenrn corricnL<< ;¡ 1'.'..S.l<\.3 ml:_ 

llones de dólares en el año de 1981, mit!nti-as n11c 1~;:; 1:xportaci::!_ 

ncs petroleras de haber crecido en 69.St !'l:,n, ,,~:c::run a una­

tasa de 31% para 1981, lo que mermó el cr,.· .. ;vnrn "~('los ingr~ 

ses pfiblicos y obligó a nuevas contrat:icic:-,,·:; 

millo11es <le d61ares para solventar los pago;; c;'.!r.:rrio:;, ;1:;f como­

un.:i creciente fuga <le capitales, que en el rtJbro de !.':rrores y 

•)misl••'i<'S re¡::istró 8,372,7 millones Je dólares como total del 

La magnitud del endeudamiento externo y las presiones inflacion~ 

íias llevaron al gobierno a introducir una serie de medidas de -

~j~ste econ6mico desde mediados de 1981. Se redujo 4i el gasto­

pGbllco programado, se elevaron los arancc'"~• se aumentó el ti­

po <le inter6s interno, -e instrumenta~on medidas de encaje y de 
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p6sitos especiales para restringir la liquidez del sistema y o~ 

mentar los transferencias financieras de! sector privado ~1 r0-

blico y se aceler6 el deslizamiento del P· mexicano. (47) 

A fines <le 1981 se revisaron alg~nos precios y tarifas do­

bienes y servicios del sector público, se eliminaron subsidios -

con el fin de contribuir al saneamiento de las finanzas púhli -

C;lS, 

Como resultado las importaciones disminuyeron su crecimien 

to colocon<lose de un 31.9% en 1980 a un 20.3' en 1981; sin e~ -

borgo el problema ya no era un sobrecalentamiento Je lo econo 

mfa por exeso de demanda agregada, que estnvicra reqtdricndo ~­

fuertes importaciones, sino ln presencia de nroblcmas de origen 

puramente financiero que no fueron a tocados adecuadamente. Asi 

de .forma incnnvcniL'ntc el sector externo se vi(i dcsprot:c¡:ido al 

mantenerse Ll libertad carnhiaria, mientras en td :interno seg~­

neraba un procesti <le especulación fin:incicra expresado en la do 

larizaci6n del sistema bancario. 

(47} Concretamente el 10 de julio de 1981. Carta de Intención (1982} p. 165 
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PASIVOS TOTALES DEL SISTEMA BANCARIO 
Por tipo de moneda. 19R1-1982 

(miles de millones de pesos) 

Saldo al final de: Totales Consol id:ulos 
Suma Moneda ';,tonedu 

Nacional Extranjera 

1081 
Julio 2 680.9 1 712.6 968. 3 
Al;osto 2 836,4 1 7 ·l 2. 7 1 093.7 
Septiembre .., 

829. 4 1 777. 7 l 051.7 ... 
Oc t uh re 2 940.6 1 84 s. o 1 0% ,6 
Noviembre 3 087.8 1 <)() 8. 2 1 17 '.I. 6 
Diciembre 3 31 7. 5 2 0112. 2 1 2.,. 5. 4 

1982 
Enero 3 31 o .1 2 038,6 l 271,5 
Febrero 4 33•1, tí 2 084.1 2 250.S 
Marzo 4 407.7 2 213 .. j 2 194.4 
Abril 4 5 5 3. o 2 2 50. (Í 2 302.S 
Mayo 4 7 5 5. 6 2 282,5 2 473.l 
Junio ·1 81·\. o 2 356. ,¡ 2 457.S 
Julio :! ~i G 4. 2 2 4 95. o 2 519.2 
Agosto s 998.6 2 609.1 3 ¡139. 5 
Septiembre 6 068.7 3 185.1 2 883.7 
Octubre 6 12 7. 7 3 511. 1 2 616.6 
Noviembre 6 323.Z 3 873.4 2 499,9 

El total del pasivo es la consoli<laci6n de las operaciones del 
naneo de M6xico, la lrnnca nacional y la banca nacionalizada, -
privada y mixta. Por tanto, es igual la suma ele.los pasivos -
ele estos tres tipos de instituciones menos las operaciones que 
se realicen entre ellas. Se excluyen cuentas de resultados, -
reservas ele capital y otros conceptos. 

* Se incluyo <leuda externa en d61aTcs contratada por el conjunto 
del sistema bancaTio, lo cual sesea positivamente los <latos. 

), 

FllJ;NTE: llnnco de México. lndic¡1d0Tes ccr>n6micos. en Ana ya (1983) 
p. 135 
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El 17 de febrero de 1982, ante el incesante crecimiento <lel 

fenómeno especulativo, el Banco de México se retir6 <lel mercado-

cambiario para dejar que el peso flotara libremente, en canse -­

cuencia este cay6 frente al dólar en un 70%. Complementariame~­

te se instrumentó un programa de ajuste cuyos puntos principales 

fueron: 

- Reducci6n :'resupucstal en 3'!. 

Liberación de aranceles y permisos previos para <lesincen­
tibar importaciones. 

- Correcci6n salarial rezagada. 

- Apoyo a las empresas públicas y privadas. 

- Control <le precios selectivo. 

- Aumento <le tasas <le int:cr6s par;:i m;intcncr su compctitivJ;_ 
d;:id. 

- Sistema <le dcsli:amicnto cambiarlo para cubrir el <lifercn 
cial entre infraci6n interna y externa. (48) 

Las mecliclas adnptadns no fueron suficientes para eliminar -

las expectativas de deterioro en el escenario económico, por lo-

que en abril junto con el relevo de autorida<les, se dieron a co-

nocer nuevas medidas que complementarían el programa de ajuste--

instrumentado. 

(48) RuÍZ (1984) p. 46 
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... Ri:.~'1ucci.6n <leJ. dC·fi.cit fln¡1L:..:jc:rci lrJiJn.J d~:~1 ~;cct(1·r ¡i(1bl}.:. 
ce ,;n 3; n;specto al PI B. 

Ajuste adicional del l're;;upur_,s1;r, d· 
al 2)% anterior nlcanzarla el H~,. 

sos q uc a una do -

Eo-.tricto control prcsupu"'stal. t:into en el manejo como en 
o1 ejcrc:icio. 

Au111cnto Je ingres,Js pfiblicc1~ en 150rC00 millones de p~ 
sos por la vto de precios y tarifas. 

- Limitación del endeudamiento neto del sector público a w 

un monto máxirw de 11,000 millor:es de dól'iro::.. 

- El endeudamiento interno atravc's del Bnnco dt~ :·léxico li­
mi.t:idn a l n cnptaci6n de T<'c11:rso!: internos por parte de 
dicho instituto central. 

- Aumento restringido de billetes en c.in:ulaci6n en propoI_ 
cidn e los aumentos de las reservas internacionales <lel 
Banco de ~·léxico, 

- Reducción del déficit -:,n cuenta C\J 1". i'..'11u.• de 1.a lrnlanza­
~e pagos entre 3 y 4,000 millones tl~ J61arcs. 

- Rei:!ucci.C.n de J;is importaciones de los ;:;ecton.Js p(1blico y 
privado en 3,000 millones de dólares, cada sector respeE 
to a 1981. 

- Instrumentación <le una pol'.Lticn de tasas de interés atm!:_ 
tivas al ;1horratlor, 

l~cstriccilin de la liquidez interna exesiva en el sistema 
financiero, atrnves del Banco de MOxico. 

Gnrnntfn de finuncinmiento en dólares pura empresas pri­
vadas que lo requieran. 

- lntervcnci6n del Banco de México en el mercado cambinrio 
para evitar fluctuaciones bruscas o orrfiticas del tipo -
de cambio (49) 

(•l9) Decreto {21 d., ,1bril 1982) 1 til1 Comflrcio Ext,Hior (mayo 19821 pp, 559-
560. 
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En ~.:u c~1ni11nt::.· 

no nsf ;;:n l:ts espectat.1VHS inflaciona~·.L:t:~ 'H l;; e .l.iminaci!in 

r:1·1:·~ pu:Jci cii:~hcr~;c1 a que jní1.:1 r'i ;'1n 1 t irH·) df.~ cambi.11 y tnsn ~ 

r1" i.H?."eT:;:::; :1e ~:nc;\ .. !~.:n¡: !·en en un p: ~'JCC:'.j( !ftH: ret ro~11imentaha, - -

tos financie re:.:~ ~,01· ·..:1 al::.a d~ l:ts t¡;;_;as (1,'"' i ntt~r0:i· Cünf.i.gura -

ban un e~)Ct'-n::..!~io donde !a~~ eXpt~C~ .. Jtiv,1~-; in· , .... '.onarias se forma 

(50) Ca:;i!r (1983) p, 1'10. 
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A ñ o '¡:' (~ :¡ 5 ' .. , ~, :· ·¿; :· ; : 1· i ü.1. .. \\·;: 

t1 :""~?'~ :;..nt··~-~·5!JT" 

l 'lt;/. 

Pnr:; r::~· 2 ~ 3, ·; ;'1 
t; ~: ~ ¡ 

Fcb:·e:o ~ 7? " ' 
1) ' -~' ... ·' 

MT<ZO 24J o ,'.\ 
,, 

~ . '" 

Abril "J r- ~ 1 
:~ .) .¡ ··' :, 

"' 
"{\.' 
-~ t) ':) 

l·!tiyo ¿: (; ~; ,j s (¡ .. ~ 1i -· 
Junio 31 :,. . B ií 9 4 ·- " 
Julio 2 'J'.. E ' :: :; ,¡ ·1 

Aeos to 3? •_) f¡ l l z üR :~ 

Sep ti e1.,b ré: :V ( -. r ;. 7 ?. 1) 
" . 

Oc:tuhre ~} t) .i :.í s ~ ··re» 
i" ü 

Noviembre 3g¿ :.i :.1 l 84 ,. 
~ 

Diciembre. .¡ ,; 3 '" lü 7 92. !l fJ . 
-----~··--·------.. ---·-'"-----~--- ..... -~-----t....._ __ .,. __ .... --.------;-"' 

FUENTE: Banco (k M0xico. Informe. 
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México: Tasas de lntcres de llcp(is.ito:; a PLno Fijo (I'l8:'.) 1 

Promedios de Cotiz0ciones Dia;, :1:; b.prcs:u\as. 

En Porcent..nJcs Anlwle 

--·-·------- -----·------··--., 
Perí.odo A l mes ;\ J? i!lOi~(;!,~ 

--------·-------------.-..,-·--------···-·--~~·--~ 

19S2 

En en; 

rehrcro 

.\brii 

Mayo 

.Ttmio 

Julio 

Aeosto 

.Septiembre 

Octubre 

Novi.embre 

Diciembre 

26,4-1 

ZS.11 

26, 86 

2 9. 08 

36. 26 

4 3 • .¡ s 
4 6. 00 

48.69 

.¡s. 37 

'11.00 

·11. 00 

q ·ºº 

3'.S. ! 1\ 

34. g 1 

:5 3. b a 
35.84 

40.B6 
4 !l. os 
50.60 

53.29 

4 9. 7 5 

4 ~). 1 o 
•IS. óO 

59.00 

-----~---··----····---··---· 

26.41 

~s. 2 ·'' 

3 7. O·\ 

48.65 

s1.¿o 
53.89 

'·o. s 1 

n.10 

,; 'J > 60 

56. 00 

35. 5 f.\ 

:i6. SR 

.,. ..... ..,, .. 
,_)J • .:.u 

.\ (). 90 

4 5. 5 s 
4 ¡. s .i 
so. 39 

4 9 .19 

4 8. í {! 

1\ 9. 60 

50,00 

l Rendimientos netos al portador a personas fisicas en moneda 
naci.ona1. 

PlJEt·í'l'E: El abora<lo a parti-r de datos ele llaneo ele M6:d.co. In-
dicadores Fcon6mi.cos. nüm. 122, enero de 1983. En--

- 1982 

Anayn (19f13) p. 134, 

TIPO DE CAMBIO NOMINAL 
pesos por d6lar. 

Enero ...............................•... , .... , ..••. 26,43 
Febrero ...•.....................•.•..... , .••...••. 31,33 
Mar: . .; ............ : ..........•.............••....•.. 45.26 
A b r i J. • • • • • • • • . • • • • • . • • • • • . • • • • • . • • • • • • . • • • • • • • • • • • • <\ 5 . 9 2 
Mayo •..•••............•..••..•...••••.. , •.•..•••.... \ 6. 7ti 
Juni.o ...........•......................••. , ........ 1\7.C.2 
,J l1 l j o . .. . ,. . . . . . . . . . . . . . ~ • . • • • • . • . • • . . ~ . . . . . ~ . . . . . . . . ·l B . ~ :1. 

FUENTE: SPP (1.9811) Boletin Mensual <le Informaci.6n Econórn:icn 
p. 101. 
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En el mes Je ugosto, ante 1;1 per,;.i stc.,nc ir• 

versos en la econornia, se decidid ndopU1 nnev;1:> rn0<li 0<'1:; tcnclicn 

tes a profundizar la estrategia de njusr ,:•·:lcmentada. 

Para ello el 2 de agosto. se aumüntaron ofici.nlmcnt(.1 Ios '':;. 

guientes precios y tarifas del sector.pGhlico. 

Bien o 
Servicio 

l Kg. tortilla 

1 Pza. pan blanco 

1 Lt. gasolina novu 

1 Lt. gusol ina extra 

l Lt. Diesel 
fl 

1 Kg. gas doméstico 

Precio 
Anted.or 

5 . so 
o.so 
6,00 

1o.00 

2.50 
4. 80 

Tarifas de servicio eléctrico. (**) 

Consumo dom6stico 

Consumo industrial 

Precio 
Aj u::;t~~(!ü 

1 J. 00 

l. 00 

10.00 

15.00 

4.00 

s.] o 

PoYcentaje 
do aumr:mto 

J.OtH 

100% 
óti'', 

soi 
60% 

ti. 2 s % 

30% 

50% 

(*) Mas un incremento mensual de diez centavos por kilograrna du­
rante doce meses. 

(**)Mas un incremento mensual <le 2,5\ durante 16 meses 

FUENTE: f.loletin de Prensa, SecrctarLi. (k Comercio, en Comercio 
Exterior (septiembre 1982) pp. 1020-1021. 
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Posteriormente al 5 <le agosto fu~ anuncindo por la Secreta 

ria de Hacienda, el establecimiento de un doble mercado de divi 

ses mediante la adopción de dos ti.pos ch ·1¡nhio uno prefcrc!_!::--

cial y otro de aplicación general. El prh1ero se fij6 en SO P:'... 

sos por dólar y servir!a para operaciones de carficter priorit~-

rio, el segundo se fij6 en 70 pesos por dólar y seria de uso g:'.._ 

neralizado, por razón de las nuevas condiciones cnmhiarias se -

rcducirian aranceles con objeto de evitar presiones lnflacion~-

rias adicionales por el encarecimiento de las importaciones y -

serian suprimidos algunos cstfmulos fiscales a las exportaci~ -

nes. (51) 

De esta forma el deterioro de las rr:ervas internacionales 

por efecto de la demanda e~;peculati.va fu(: parcial1:1cnr.c, frenado, 

sin embargo no se consideró el problema de la convertibilidad ~ 

de las cuentas bancarias denomlnndas en moneda extranjera (cst~ 

blecidas en pesos y pagaderas en divisas internacionales) por -

lo que la expectativa de congelamiento de 6stas generó una nue-

va fuga de capitales. 

Ello ocasionó que el 12 de agosto apnrcciernn las "Reglas-

para el pago de depósitos bancarios denominados en moneda ex -­

tránjern" que establecían que "los depósitos bancarios denomina 

(51) SllCP (6 agosto l'JIJ2) comunicado, en Comercio Exterior (sep. 1982} pp.-
1022-1023, 
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dos en mone(la c.c.'.:ranÍ"t;t cr>::::'.-_,,,_,,, .. -.,.-_ ,':·;;t·!'c e: f•.ii~ra de la Rep!:;. 

blica para ser restit.1-1'i1..-:ris 1.!Tl (·:;! -~ llt.~lic~1 -T~_:_;_(:_::~_.t~i._g_~dc~.~~. ent"!:_<:..B.~~~~~ 

do el equivalente ~~_;! __ J_~:?.i:'.'::.c.!..:'.~ll~~::.~_on:!_} _ _::,_~-­

que rija en el lttt~ar '\' fecha i.~n qll\:· St h:~· 

';_ 0 .. -~.E!n b i o 1il~~:...r al ,_ 

; p ~~ r~ o . Las i. ns ti 

tucioncs de crédito de pos i t:i :- i a~¡ no dt.:hc-t~tn p~igaxla:; medinntc -

situaciones de Emll':''-b cJtr:rn_;,•rit :11 c:(le-ri<.·i', ni t}.'ansferirlos-

a sus sucersalv~; o ar.t:~nci.:_¡:) ,_;;~ 

financieras del t:.\teJ iurq /~·:-.'· 

,,;-:¡-_;·;injcr·o u otras cnt.idades-

Un d!a LlespuC.s el ,,_,crc:t::1r2n .le il:t;:J.en<la J.S. llerzo¡:; viajó 

a Washington o.e.[';;¡·;¡ <'1111'<''.'Í:;L:c::-.; <:1•:t l:\'.; :rntor.idndt>S del 

PHI a f in de s o J i e ,: t ~:t .r :.! y LL ~ ~1 p :1 ~· .:1 '5 o 1 \:' t: ~ l ta r e l g r ave pro b 1 e m a ... 

de pnr.o (le l;1 {:el11lt! c:.xi·c:·i~:\ i..ll· ;''·~:--:i.::.·~·., 1!:- ! , 1.:t ~n11:Ine11cia del -

pago lle 23,r:oo míllonc:; ,,_._, :';,',::1;-r_,,~ c¡-.rrc:;!'·•:h;<,_ent:cs a la l.iqui:_­

d a e i <in ,Je 1 p f' i n r_: i :• :1 . ' : , ¡ • ; · ¡; _;, t a ir. t' :: e ( ,¡1 t. r a ti 1 .i o :: éi e (J1" t n p 1 n z o y -

que equiva1\~1~1 a Cc'.rc,1 tll! :i:·' __ ; di.:! 10 í.10\li.L: tcto.1 t1r·l puis, de --

:-Ji cnLra;; tanto, el lunes 1'6 de - -

agosto la dem::!Hla ch• divi::::i:.' siguió ~;:i.endo cubierta .lo que pr~.­

voc6 que al cierre Je las operaciones cambiarlas el peso cayera 

frente al d6lar :\l tipo de l20 por 1. 

En este clima de inccrtitlumhrc el din 17 de agosto el titu 

lar de !lacienda desput;s <le hacer un rcc11•;,'..o de las principales 

(52} SllCP (12 a~;osto l')8~j 1 1.~n Co~r:1.'.:i:c .. io E:x~r::ricn: U:~üf). 1982) p. 1024. 
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medidas ccon6rnic:as ndopta.las hast:i t'n::o:1ccs, i\nuncl6 el decreto 

presidencial para proveer la adecuado ohcervancla del artfculn-

8° de 1~1 Ley Monct;ir\a de lus E.U. '.lcxic1· ntrav~s del cual -

se establecia par:< el par;o de Jo:' dcpü:;it'.'''· bancarios denomina-

en el cual se hahian vcn~do pagando óstos depó~itos, y que s~ -

ria fijado por el :',Gr:<:r> ,fo :.10:dco (S:s'J. Conjuntamente •munció-

una serie <le mcJidas 0c Llpoyo a lcis empresas y nl i11grcso pcr-

sonal que fueron: 

- Asignnción ele :rn,CJOO millones rlc pesos para cr6ditos pr~ 
fercnciale~; a 1 as empresas con problemas de liquick:z por 
el cambio de paridad. 

- Reducci6n en l:t ta:;a de i.n:posici6n 1 i:«'~:;t por so~, a las -
nuevas invcrsion~s. 

Exenc iün d.:'] ~, 'i'.' 
sas equiva 1 i_;;~t l: 

de pesos. 

dt.' í.mPHesto sub-re la rcntn a las empre 
·;·rÓcl:i.to fiscal de 30,000 millones '.:" 

- Est:í:'llllos ;t Ja:: :1ct ivi.dnrlc~; exportadon1s y de cvncic'.ín de­
arancclC"' · (S·>J 

De la misma forma en el terreno de las medidas adoptadas -

para hacer front(; a los ¡Hoblemas financieros externos anunció: 

(53) Decreto (18 ar¡osto 1982) en comorcio Exterior. (sep. 1982) p. 1028, 
Véase adcmfis Proceso (23 agosto 1982) Nº303 ¡~. 33-37. 

(54) V611se RuÍ:! \l'll.J.1) pp. 7G-77 
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La obtención de una línea de crédito hastn por i·,ooo mi­
llones de J61ares del gobierno de los Estados Unidos p~­
ra financiar 1 as importaciones de granos que ~ldxico te -
nia que hacer a ese pais. 

- El establecimiento de una linea de (~ito por 925 mill~ 
nes de d6larcs con el Banco lnte1~acional de Pagos, ju~­
to con otro crfdito del Banco de la Reserva Federal de -
los Estados Unidos por otros 925 millones <le dolares, 
asi como el inicio de conversaciones con el H!l para te­
ner acceso ~i sus recursos, (SS) 

Paralelamente se informo en Washington sobre: 

- La rcdacci6n de una minuta entre representantes del G~ -
bierno de M6xico y del Fondo Monetario Internacional que 
podría convertirse en un Convenio de Facilidad Ampliada. es G) 

Asi lns cosns, el 20 <le agosto fue solicitada unn prorroga 

de 90 <lias de todos los pagos de capi~al n corto plazo del sec-

tor público a representantes de las ¡irincipalcs institudones -

mundiales. 

Como resultado de ello el dia 27 se solicitó formalmente -

la prorroga bajo el entendimiento de que no serían afectados ~s 

compromisós por emisiones de bancos, créditos preferenciales, -

préstamos del Banco Mundial y el BID~ asi como los pr6stamos r! 

lacionados con operaciones comerciales y el pago de intereses -

de la deuda ext:e rna, (5 7) 

(55) Tello (1913'1} pp. 7¡; .• 77 
(56) comercio Exteri.ox· (octubre 1982) p. 1078 
(57) Ibid, 
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El 1° de scptien~re ante el persistente problema especulat! 

voy cambiario, el gobierno <le José L6pez Portillo decidió nacio 

nalizar el servicio de Banca y establcc0• el control gcneraliz~­

do de cambios, en un vimje de política ec.1numi.ca notablemente -·· 

distinto o las medidas implementadas a lo largo del periodo cr! 

tic o. 1.as pri.0r ida des de esta estrategia se orientaron hacia -

el abat.imi('nt:o de los altos costos financieros de la planta pr~ 

ductiva intentando con ello evitar mayores presiones inflnciona 

rías y estimular la actividad productiva y por ende la creaci6n 

de empl•,!O. li<Hla la cortedad de la instrumentnci.Gn ele esta es -

trategia t!i.Eicllmente podrinmos concluir que tuvo un efecto sir;, 

nificativo en el largo plazo y sí apareció mas bien como un 

gran espací.o vinculauo a la vida poU:tica del país más que al -

terreno econ6mico. 

Por otra parte siendo una necesidad la t!e fincar elementos 

de desarrollo para el nuevo gobierno, se reiniciaron conversa -

clones con el FMI a fin de concertar el programa de ajuste que­

los bancos internacionales exigieran como requisito previo para 

entablar un proceso de renegociaci6n de la deuda. 

La solicitud de uyudaqua:l6 lista el 10 de noviembre de 1982 

sin embargo, el Fondo condicion6 su aprohuci6n a que la banca -

acredora no ~olo aceptara la negociación sino que mantuviera el 
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flujo de i·ecurso:' con nuevos préstnmo~;. (SH} 

Ello posibilit6 que entre finales de 1;·1 y agosto <le 1983 

el gnhicrno mexicano reestructurara, secnn 'º·' <le Gutiérrcz -

(1986) el pago de 23,000 millones de d6lares, ya que gracias al 

acuerdo, la cantidad a paílUT durante el trienio (en que cstaria 

vigente e"l convenio con el Pondo) se rPé!ujo n 3, 715.J millones 

de d6L!rcs lo q11c implica la posposición net:1 Je 19,207,2 millo 

ncs Jv <l6larcs para el periodo 1985-1990, (59) 

El F?H anunci6 r.n enero r!c 1983 que M/Sxico estnri.a autori-

~ado para hacer uso del 4501 de su cuota Je 8,025 millones de -

DEG. Es decir podria girnr hnsta 3,410.6~5 rnilloncs de llEG en-

el trnnscur:;o de los tres años siguientes, J\\Ll'iendo adquirir de 

manera inmediata 200,625 millones de DEG correspondientes al 

primer tramo C<)ll J¡o que• en términos totales esta Insti.tuci6n fa 

(58) En irnu reunión cua bilnqueros el Director Gerente J. de Larosiere decla­
ró <1uc el Fondo no aprobar!a programa alguno de e,;tabilizución pura M[­
xico, a meno,; que ellor; {lou banqueros) previamente ucordaran la rees -
tructuración de más de 20 ,000 millomw de la do\1da de MÓxico y oatuvie­
Gf~n dispt1nsto~1 .:t proporcionar otros 5 ,OOO millonl!s en nuevo~ próstamoS. 
En. Boadcinowicz (l'lGG) p. 32, 

(59) Gutiérrez (19fl6) p. 187 " l·:n el segundo <>Umci;tre de l9M, las autorida­
des fin¡111ci.cra5 comenzaron a negociar. un conve.:nio dc1 reestructuración-~ 
multicrnual con el fin de recalcndarizur lo,; 48, 700 1111.llones de d6lares­
a vencer dcodu 1985 hasta 1990,,. 28,600 millone~ incluian los 23,000-
millones nc9ocia<10!; ''n 1983 y los 5 1000 millon.,,, del préstwno jumbo - -
otorgado el ruismo .1Ao, lo~; 21. 1000 n1illonun rcst correspond!an a 
áeudt}. ttdquirid.:i. [.ür L:1H €·mpresaG dl:l ~;ector pÚbl i.co 11 CÜrdoba.. (1987) p.-
336. 
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mfn. (61) 

proteger el •;;:;-ilt'ü y l:; p1ani:a !'roduct\L1, in;·tn::•11:nt:in.10 paTa-

to~; pror,rn11::.i1 i r:os. 

(60) l"MT Eolet.Ln (enero l'JOJ). Véilse B.'.uwrnex lnío1:111e (oct, 1!)8•1) p. 557. 
(Gl) In~~ a~pccto:; meno::; po.s.it.iVo!.: de léo xc~;!eqociación d0 la de\lda. fueron: 

"·lhi m1.1.rgon. (;;·,preüd) :::obre 1~1 ta~;;.:i ch.~ lnt~?rÓs a p,1~Flr ::.n1ptu:ior en l 7/8 9~ 
r'~specto d ]_¿t libar y dl~ 1 3/~l resp2cto ~~ la tas~ pr~fc~rerlcial (prime­
cncc) 

-Cargo de l 'i. de: i::;ornisiC)n 11na :-;olü vez. 
--Micntrtl5 que par~'i ol nuüVO r~r(~~;L~tmo dn 5, !l'. .Ll.orH.~::.: de c1Ólares SC --

d(:ordÓ Ull t'.T(i:•.o d(: (. üi.~Ofl C::GH 3 dn •]rOCid. y Uil !Di1ryr:n :JOb:?:e la lilx.J:,: -
do 2 J /4 / ,_:.~r: : l/fJ !·;cLre 1 ü t.tts~. _Fl"•"' ft .. • .!:'t:· r:."; L.tJ con un~., comisión de - -
1 1/4, lllitl ·:(i],, _,,. 

Vl.~;.i.'.iC Gut i.Gt:r '!~: ¡ !.~tHt:} p. i.F7., 
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2, Protccc ión ~1 l empleo 

3. 

4. 

C:ontinHaci.6n Je L:s obr<!'.'. en proci:;;c• 
lcct i.v.i dnd 

'ifl crlte·rio <1e se-

Jlefor;.amicrttO dt~ las 1101"1~\:lS rz~~·~" il~:egtlr(1r disCiP1.i1~a,adecua 
da prcgramaci6n, efi.cienc:-.i,~ y c.:.1crupulosa hor:ra~loz. en el _--: 
e.icc.ución l!t:l i1,a;.;t.:) l,~~1::1i_1.:o ~!11!'0-:.·iz:11.lo. 

S. P:rotc(ci6t; >' (:S!~m1:1o :: 1ü~:, pr1)~:1·-tmas de pTod11cc:i6n 1 i.mpO!_-
tn\.:iéin \'di:: ''\'• (·1: ·-··-· ·:'. :~":·:_·;--tn:~ ~)tl.sicn3~ 

6. AumentL1 Je· 10~:; ir~~·,;·.;;:::,o:i nt'1hI leos ~);\·(¡1 frena~~ r~1 d·~~;mt"dido ... 
erccimientn (:~J t1C·.fic.it ~·' c~l con';·_·~(:ucnte ~!lH;~cntn c\c~~propo::_­
ci.onaüo l]l' 1~1 deud~t püb1 ic;.,t. 

7. Cunal.5.:.'..:ti~jón J\~l i..:·r.:-.ljto ;~ la:=-. ¡1riori.1..Lld1..:·· ,1c1 t.lesaTrolJo ... 
nacionn ·¡ 

e. Rcinv'lr!dica<:'i(ln r.l!:-·1 1~\crc~1(~0 camhi;i.rio l'ajo la autoridad y -
sober<1n'i.a nhn1etari;1 d;;1_ Estado. 

10. J\.ctu~~ci6n baiu 
<lel -i-Cg.l·:·e1: · 

ei ri:~;:L:i;1ic. ~!e 
"i-·1·1r:on·.t.'1 mixt.~1. 

rector•~ del Estado v dentro 
(62) . 

En tC 1 :1li1tt)~: :..::itricto'~J el programa plante;iba "la austeri -

sioncs; u.ccler;ir ci proceso de~ re.forma t:ri.but.aria y lle los i::_ -

¡;resos Jo la-; i'l'.l)l''c::~;1s ¡1úhl icn;; i mcdi.;1ci6n en 1Hs utilidades y-

los salarios; !1rogram:.1~; ,\e pn'>tcccidn al empleo y nl abasto r!:2.-

pular; apoyo a la r'l.anLa proJu.:.:tiva para conservar la ocupaci6n; 
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y rcform.'.ls const.itucionales para reforznr el. princ.ipi.o <le recto 

ria del Estado y proteger y precisnr los (unhitos de 1o:; sccto -

res social .Y privado, sujetando, de ¡¡cuerd<• .: la ley, lu acción 

de todos los sectores al interes público" ~6'.) 

Asi la rcordcnaci6n econ6mica era la respuesta para crear­

las conJicioncs m1nimas para el funcionamiento normal de la ceo 

norn1a, que, en términos reales deberia enfrentar en el corto -­

plaz.o una contracción que s6lo a mediano plazo poc1r'i:i ser :;up;:_­

rada. 

Para ello se discft6 una segunda linea de acción estratégi­

ca orientado a alcanzar un nuevo equilibrio macroecon6mico, h~­

sada en el <lia~n6stico del Plan Nacional de Desarrollo (PND) s~ 

bre el origen de lo:; (\csü(¡u.ilibrios estructurales que .ln ccono .. 

mia hnbfn venido presentan<lo rccurrentcmcntc, 

De esta mnnc\·a "el Plnn Nac:iona1 (k Desarrollo ubi.ca cun -

tro áreas de 112.<?]ilumas cstructura1es c1uc ti.encn qué' vcr con: 1) 

desequilibrio Llel aparato pro<l11ctivo y <listrihutivo, 2) insufi­

ciencia del ahorro interno, :\) escasez de divisas y 4) <lesigua.!_ 

da<les en la distribuci6n del ingreso. Pnrn superar estos dese­

quilibrios, e1 P1 an propone seis lineas de oricntaci6n es traté 

gicn , que sirven (k marco a la uplicaci6n rlt: medidas concretos 

(G3) MHI! (7 dic. l 'lfl'.'.) Criterios Gencrulcs de Política Económ:i.(:;:t. 
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en los campos ,Je la polítict é·ccrn-'.:•1:1.'.c:1 '.• 

cial, la politica sectorial y l.u politl( a! 

En lo re fcrcntc ::i Ins dc;;equU i.br i w; 

vo y distributivo, c1 Plan di.vide el :rn;i L.i ,; i .. en sec; ilr nr!1:1:1 

antiexport.atlor ele la inism:1 v la faJ.t:;\ d .. • cu11cc'rt..:•ci:in cr:trl' l.os 

agentes que intervienen en 1a i.ndust.ri~1 (l:.1~: :imrr~;.:;J'·.~ nac101ut -

les, las transnacionalcs, el Estado y la banca!. E ... -;tos r~isgus-
- ~·-··-,-·-----~-...... -~.--

la econom1a. En lo que respecta al t.lpo de n)l;1,:i,j11 cun el sec 

ter cxtC:'rno - escasa .integracitín y baja competitiviüad-, el 

Plan sefiala un:1 serle de factores c::rns:ilcs que, i:n Ctlti.mci insta~ 

cia, tienen que ver con el surgimiento ~ foi:it:]].!;2 _ _t_:_::_!:_~ .• !El de~~ 

estructura de precios relativos distorsionada. 

El cuadro de desequilibrios estructurales que el Plan pr~ -

pone superar se con~lcto con el trntumicn•o Jcl problema de líls 

desigualdades en la distribución del irtgn:'.;o. En este campo, 

se proponen tres grnnd·~s líneas de acc\(in: 1) <mpJj;ir ·in :iten -
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ci6n <le las nccesid;1<lcs bjsLc~1s. 

dueto del empleo y 3) proinove:-- direct:<':<':nte nna mejor ,J;:.tri 1:u·-

ci6n del ingreso". (6·1). 

Así el objetivo del cambio es~n1n1;ral ern "atacar J:t:; 1·:\1 

condiciones pnra un dcsarro1Jo t.:· 1 :01~ttr:'.:.:(J :>o~:tenido nas cficien-

te" ... 

Y en este sentido "el tlcl',afi'.o "" d:; vin,:ulnr una reordena-

ci6n econ6mica (forzosa) con ca:ah.!os ent r" l;:is condiciones ugr~ 

gadas de Ja estahili<l:id ccon6mica y 1:1 i e a de 1 e< t' x pan s i Ci n -

productiva" (65). 

En el corto i;lazo :;)} prt•gr<cma parti.::i del reconocimiento de 

que el dc~;1.,qui 1 ibrio financiero (le l 5cctor público era mayor 

que c1 JcscquíJ .ibrio externo :r po:· t:l lu ,~ra necesario poner m.1s 

énfasis en el primero que t:n e] St:¡:u1H1o n trav6s de medidas ra-

clicalcs para sanear las flnanz:1s ptiblicas. 

(64) Casar (l\lBJl pp. ·12,·13,'1~i. 

(65) córdoba (l'J83) p, Ull "en c::t:os Jm1 año:; literalmente quedará lilnpia -
la economía de ... deficiPtH.::io!; no nÓI.o ccn':I-~ntnrn.lcs, ni no tambJ.6n es -
tructuralcs que provocaron que el ci.cci.m!.P.n' ,-~ no fuera. sostenido y r;Cn­
tar basen para nl m•:)dia.no pluz.0 11 p. 30 de s, . .L i ~·idtJ de Gortari Comparei.~áll 
cia •.• y Prcsupuc~.;to de Egro~os de 1')83 I cdmara de Diputados. -
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Las medidas ;:i implernentar:;c, dcf-,rLrí:_l;t no obstante ele los 

" programas de ajuste tradicionnlus yn q uc, se llS t ::Í t ta t. n nclo c1c 

introducir un progr:11na de austerirJ;¡¡l ,; : ,~nte ;:tl qiw l' catliciQ_-

nalmcntc se hn puesto en prActica en ot·o~ pnfses de diferente-

estructura econ6mica y con variaciones en st1 estructura social. 

En prirner lur~ar cor~o todo ,.,,.,~¡~rilc:a de ajuste, tiene que h~ 

her una reducci6n del gasto; na hay posibilidad, dentro de la -

auster~dad, de continunr con los niveles excesivos improductl -

vos y en muchos casns con dcrrnt:lte, en los que se encontralH1 el 

presupuesto del sector público; pc~·o us sclt:ctiva la rcducci6n, 

hay prioridades :1L i.ntcrior dtd prcsupu•Jst:o, y esta~; son pTL!!_-

cipnlmcnte de cnrfictcr social. E~tc es nrim~r elemento que-

Un segundo elemento es que los pTograrnas de shock traclicio 

nalmcntc se Jirigun a restringir la demanda y se olvida ... de -

alentar la oferta para que la rccupcraci6n sen posible •.. 

,, . en este prOftrnma de austeridad, .. el gasto pOhlico se va a-

reorientar hacia clentro, Esto lo que quiere decir es que el 

contenido importado c.lcl programa de inversiones del sector pQ. -

blico había Crt)dclo en e~(Ccso,., Con es\:1 rcori.cntaci6n ... lo -

graremos alentar ln planta productiva mexicana, evitar una caí-

da m:'.is severa en la ékrnandn int·.erna, y a~;) lngr,11· una rccuper'._l_-

- 223 -



ración sostenida" (66) 

en el i'li'E. 

ci r)nf:-'~; dl~ fi.1t;111ci~tm.!.'::n :() ·;ano. 

l a <l i s m 1 n u e j ó n el e l , 1 ~:; ~":' i e i t ; se e o n t en d r :t e 1 e re e i m 1 e n t 1: de 1 '.:! ~~ ~-

v6s de la atcnci6n pr.1ur2.1 :t1~~u 1.le las uec ··1 ;_da1.le::; b~i:~ica~ ... ~;e 

promover:: l~lS act 1.v.ltL.1dc~· 

las :\rea·-0 c!;tr:tt(1•ic:t:' l''1r:i L:l 1ll's;1!·rollo nacion:il. As:i la in-

vcrsi6n pülilica rc'niper;i a p:irtir de l'i,SS ll!la cvu1uci6ll mlis l1i-

nlímica, para crcct~r a tasa~; del Ha 110 por ciento ... en rela -

ci6n al !'IB, ~.u p:nticipación significaría entre e·¡ 11 y 12 por 

ciento fr·cntc a1 !J,.I pnr e.lento !'rorncrlio en 1~J'/.R-81. (li7) 

(66) Salinas ch: Gort.~.:· L (1ijd:) 

(67l l't·fü ( L'Jf:1) p. '' 
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presas püblica:; 

inflacionario de] (l(>ficit y :l la \- .. '.::. ~\1'~!.;\::.J.r {'. Ia 

En (;l mcrcctclo ". (;Xtcrnv :_pu:c ;·1(·:_~.11J 

tener éxito la estrntegLJ, un c¡¡•n'.ir, en 

producción hacia bierws c·oi\•.c'<''..t'.·'·.::··., ·,~··11c:~·=-1~1. la pos_i-

bilidad ele crcc:er 

con lo anterior, los. nuevos prec~i)~1 ·l·clntivo~:; impl.icJrfin un a~-

mento en la propcn~;i6n a] ahorro, cJ cu¡:J. 5C canalj_zar~l al mer-

ca<lo interno debido a.l aumento cr~ LL r:as.'.1 de inter6s y en el --

precio de las divisas. Fl cambio i::n lo'.: pnic:!.os reL.1tivos de -

los factores in11ucir~1s :l su ~:e.:,_ tif\:1 m:1yor ahsoL·cjJ)n üc empleo ... 

por unidad de producto, 1" cttal, ;'or unn T"'rte, contribuirt1 a -

una mejor clistribucI6n del .intcíC'.<(• L'Jltrc : •\salarlnclos nl au 

mentar el númcTo de t'mpl c:;,\n'; cnr. n· 1 o;; que :;e elche repartir - -
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·,._, Li:. mei:~1~; de comercio ex-

n; c~h mds udccuadas a nuestra-

dotac16n de 1 ,1:: ":" 

Tndt1 ello ·1 .• , 

n n'::; 1 r;n<.!S inflacionarias y 

(ti 0) . 

{68j 
(69} 

Cusar Op. C,lt ~ ;1. 4t~ 
11 .... Las no:rn.J~-;: ri.~ f."l.!:o,l:.~cci.éln 1f ~-:or;:.~\iJl.FJ c),,­

a unn nuev.:i. 1:;;' .. ;··v:t1:?.:,1 ;·1r:1.~J1.:t.:.t:nr,1~·¡¡Jd.1. d1.' 

Le a lo q\1l"'.? r-..~1;\::;J.:1. lú i,f:(;~~Ía d(:l t.;1·;"j,li.bi 

p. l\15. 

2?. {~ -

·«'Ín iljuatarse gradualmente 
l (>ti relativos inversnmon 
ueneral. .• córdoba (1983T. 



DEL Ft~D. 

Promedio 
1985 - 1988 en % 

Producto Interno Bruto 
Construcci6n 
M:i.nuf actura 
Electricidad 
Tra.·:·.:;portes > almact:·na1~ti1..~nto, t"'.Oil:UJ.li c;1,,:ioncs 
Co¡,-. . .-cio, restaurantes, I~ote le~-~ 
Mi ncrf a 
:-.:ervicios comw1ales, soc:i :i.1.cs / y pcT~~o;\;.d e$ 
Agropecuarios, sol vi cul tur:>. !' pesen 
Scrvi c:i..os fi na.ncieTos; sc:s!urc .. ~ y ~le-ne:; innl.!:..;bJ.es 

Invers i6n Globa1 

lnvers :i 6n pObl.i ca l'!1 ~;ce t~.~ !~ (~ncrgé t ico; disminuirá en: 

f.:mpleo 

Exportaciones: rcspn.::',ontar~;;; .'.OL ;·c:;pecto al PIII" crece 
rtí.n 

Importac:inrt~-~s: se mantc.•nd:r§.n <._khajo d0J lt> - 17~, l·espccto 
al Píll y crecer!in: 

Déficit dr: cuent8 corriC'nte: se mmtendril entre 

~l.Tf~I.:~ r~1 \r.i t en ha lanza <l.t: b.icnt;s y serv.iclus, se manten 
u·1i..1 ~n: 

Egresos por ~:ervicios financieros: no scráll nl.'.lyores <le: 

Gasto corriente (sin intereses} disminuid en: 

Pago <le intereses no mun:mtar1 ni.'.ls <le: 

Gasto neto, rcprescntar;_l rn1: 

Déflcü sector püblico ,;e m;JJrtc:ndní en: 

N1orro interno au1fr'.'ntaríl ¡¡ 5ituarse en: 

FUENTE: Pl::m Nacionnl r!r: l>~sarroHo, 

... 2 2 7 ~ 

s.o - 6.0 

7,0 - 9,0 
6.7 - 7,9 
6.2 - 7.2 
6.5 7 .o 
4.3 - s.~ 
:'i.7 - 1.7 
4.1 - 4.5 
:u - 4,5 
'.',2 - •LO 

8,0 - 10.0 

zsi respecto 
total 

3.5 - 4.0 

7,0 - 9,0 

8,0 - 10,0 

1.0 - 1.5% res 
pecto PIB. 
3. 5 respecto 
PIE. 

Si respecto PIB 

2% respecto PIB 

3% respecto PIB 

36% del PIB. 

4i respecto PIB 

23% respecto PIB 



En el ;:1:i..rco ·.i· .. ' 

Cr6.Jj to 1~xt e1·11\'.! 

:.;.J St:ctor Püb11c\' 

Cy(: cH to l n u· rno 
;il Sect:c1r l'ühl.ico 

Activos Lntem< ... '.i 
Banco d(: l·~.~:dco 

Hcsenr<is Interna­
cionales del H:1ñco 
de .México. 

l ,., 

u·· 

.i. ~: .• 

I l .!. \ 

.1te exitosos. 

T,. 
~ V 

S _ ::: P '.l millmwc; de dólares 

3, 097 mil J onc~; ele pe.sos 

1,500 ini.Uones de pesos 

\ \' 

104 , C()f) m.Ulones de pesos 

(:it~:,-.cn:.,':~ t.;.1u~1 c·'.·1 2 ~ºº mi.llones) 
qnr~ :.n.~J~.:n:::cn, 

T 'r 1 1 

SO() 

f ': \ ' • \ '. ~ . 

'•/¡ .".f/ -~ 1 • 

JU IV 

1,000 2, 000 millones <le d6lares 

•';': 



Los principales avances se dieron en el saneamiento <le las 

finanzas públicas·yencl nbatimil'nto de la inf1aci6n. 

En lo concerniente al ajuste llevado a cnho por el sector-

p(1b1ico se curnplieron con todos los candados con\'enidos, exepto 

el correspondiente al financiamiento del Banco de ~6xico al Go-

hierno y por un ligero margen con la meta <le déficit financiero 

del sector público en rclaci6n al PIB tal y como se muestra en-

el cuadro siguiente: 

15.mites resultados rn(L x irnos 

Crédito cxt crno 5. o 3.9 miles de rnillones 
:ii" sector pf1hlico de d6lares 
Crédito Interno 4,560 4,938 miles de pesos 
al sector p(1hlico 

DHici t g1 obal 8. 5 8. 8 porccntaj e respecto 
al PIB. 

/>,et i VOS Internos 
cíe 1 Banco de l!éxico 104,000 nd millones de pesos 

Reservas Interna -
cionales del Bañ - miles de millones 
co de ~léxico z.o 5.1 ele d61ares. 

FUENTE: Córdoba (1987) p.p. ~52-353, 
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E 1 p r (' ,; 11 p 1. . · • ' 

l lones ¡Je pc:;o, 

ascendió a ·l, S1l'/ .• 1, 

mente en 7 '.\'.:. r" •. 

programahlc de 3. 

~asto co1 .. .rjt:ntr· 

en ;i;.¡ ~ 

mayor n 1 ~ est i 

forma en .1 • S h i 

<le s vi a e i o ne ·; :; u: ' 

sos que por ,. 

.i '.. r i:.: ~-· l) ~, 

;, : 

yectada 1:k '/'Ji ;,1 .:es ¡1 52') rn.i l mi1 loncs Lle pesos, paral::_-

larnc11tc lu:; ii·q.,·,. ,¡¡· ü1poctacin11cs arrojaron un total tic 78-

mil millones, ui>1;·,,, ,,;,,,1c.:;e de ('.Sta fonna un;1 diferencia cic S mil 

millones nwnos 11'.· J ,, e· [ Lra proyectada. 

- 2 :i () -



PJUlSllPllESTO DE EGll. ESOS 19 8 3 

- miles de millones de pesos -

19R3 ~ó 

Ejecutivo 2 31 s. 6 32.3 

Legislativo l. s o. ()2 

Judicial 2. 8 1). 04 

Participnci6n v estimulas 513 .1 7.2 

Sub-total 2 833. () '.'i9. s 

Organismos y empresas rnc;ri.1 1 2 7. s 
? 

Servicio <le la deuda ZR21.9~ 39.4 

Trans fe rene i.as ( -) 455,3 (-) 6.4 

T O T A L 716fl. 7 100.0 

1 Incluye transferencias del Gobierno Federal por 455,3 
2 Incluye 204 .O de reservas para apoyo y reestructuración fi 

nnnci.era d~ orga11isrnos y cinprosns. 

FUENTE: Proyecto <le Presupuesto, 1983, 
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EVOLIJCTON PI'!. r;i\STO nFL \,()]',[1'.l;::o FEJll'.R,\l. ¡:~¡ 1 '183 
-miles de millones <le rrsos-

E J E R e I e I o 
1\s i ¡·,nac: i 611 
Or i ¡; i na 1 

---·-···---------·--·-----·-----
e; O N r. ll l' T O l'niyuct o /\111111 \ l'.tl}'" 1·u1lu 

Gasto Corriente 1sn.2 
Scrvi ci os persona 1es •172 .1 
~lutcria1cs. \' s1u11inistros 20.9 
Servicios g~nc ra k s 38. (, 
Erogaciones extrnonliri;1rias 210.(1 

Inversión ffsica ,1¡ rect;¡ ·17•1. 1 

P,icnp:; n:ul'blc'.; e i111r:11chles 17 ,h 
Obra'.; p(1b l ica'.; 2:1P,.4 
Erogaciones extraonlinarias238, l 

Inversión financiera 

Tr;ms fe rene i as 

Corrientes 
Ca:1ital 

Casto pro¡·,:·amah~ 

1'articipaci(1n y estimulas 

Intereses :' ¡;ast:os 

i\de fris 

Ca'.;to 11ctu 

J\mort iz;ic:ió11 

C~\STO TOTAL 

~)7. 3 

927 ,6 

630,6 
297,0 

2320.0 

513.l 

%7.6 

175,0 

397S,7 

SM. 2 

453~1.8 

* 

72!!, [J 7,\f). (Í 

SS~). S (i2 ~¡. f) 

20. 9 27 • .1 
38.ü r" , 

.l :1 ~ .) 

11 (]. (1 3·1. 3 

1137. 7 3(17 .. 1 

17. li ~:;. R 
21 s .. 1 :B3.·1 
201. 7 0,2 

12.2 98.!i 

10'.11.1 10CJ9,4 

63''.6 R3l.6 
460,S 267.8 

2270.0 2414. 6 

513.1 

967 ,() 

175.0 

3975,7 

5(1•1. 2 

~1W).~l 

1:11 <' ro 
~ln i· 1~~ o 

120.6 

118.0 
íl.0 
~ ' ~ .... 
R.fi 

12.2 

l. 3 
11 .n 

l 7·1.3 

127. ,\ 
1\(i, 8 

316. o 
117 .s 
198,9 

154. 5 

787,0 

277 .?. 

106·1. 2 

i'lll'J"O 
.Jt111111 

2(13. ~) 
1 ... ., 
... 'I ~) •. ~ 

s.,\ 
11. 7 
3.6 

:'>R. 7 

:1. s 
~5.2 

" 

1. s 

4:;3. 7 

300. 3 
133,4 

737 .8 

234 .6 

540.9 

2ll.9 

1725. 2 

S\17. 7 

2322.9 

Enero 
liu p t. 1 t1111h l't' 

3!1.1,() 

350.0 
12.R 
24,R 

6.·l 

n.4 
fi.O 

66.4 
-

28,0 

802.0 

547 ·º 
2SS;Q', 

1297. o 
385.2 

939.2 

221.9 

2843.3 

l02S.4 

386H.7 

Ene ro 
n 1 t•. \ u111l•t•ti 

(1 5 7. 2 

55 1). ~) 

28.9 
115. 3 
23.1 

201. 4 

J.171.4 

1063.6 
407.8 

2330.0 

540.R 

14 79. s 
246.S 

4596. R 

n.d. 
n.d. 

* l'-'11c clcsconu1rsc transrerPncias corrientes incluíclas en el ~:asto corriente de 630,G y stmiarse 78,4 ele apoyos pnr:1 pago <le 
pasLvo para obtener 2320.0 

FU!Xl'E: SllCP. Informe de la Situación Ecn116i11ica y 1as l'inam.as IY1hl ic;r:;. 1'18:\. 



INGRESOS DEL GOBIERNO FE!JEP.AL l 118'.'i. 

- miles de millones de pesos 

Ejercicio 
e o n e e p t o Asignación 

An uu 1 
Enero -Jui1-Tiic=-r;;-::¡;·--·1~1c -lírc-·· 

~~~~~~~·~~~~~~· 

INGRESOS TOTALES 

PEHEX 

t:O PETROLEfWS 

Renta 

IVA 

Producci6n y -
Servicios 

lmpor tac i6n 

Erogaciones 

Otros impuestos 

No tributar íos 

De Capital 

3003.8 

1055 .1 

1D48. 7 

570.0 

776.4 

343.2 

83.0 

17.7 

24.9 

133. s 

1349.S :. ? 1 :~ . ?1 :33~;1.6 

.\ 50 •. 1 7 s 3. !i l 1 70. 7 

899. 1 HS9 .4 2nso.9 

333.7 S'.'.O. 6 72 3. 8 

2 31. H :qo, 3 529.3 

182. 'l 280.2 4 26. () 

36.8 50. t\ 78.5 

9.1 12. 8 17.9 

12.6 24.S 29.7 

110.4 223.6 181. 4 

7.0 64. 3 

FUENTE: SllCP. Informe de la situaci6n Econ6mica y las Finanzas 
Públicas. 1983, 
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1170.0 mi.le:; 

de 198Z y en 

de millonc~; tic pe~;o~ supcr;lnC:,: 

11% :1 los i11gresos pr0ycct~1cl~JS e.sta v'.L.!. 

conjunto <le l:i n~co.urlncJ6n de PE~·\EX y c.l ií:•r<l·. e·:> a la ;:rFo1~·· 

na di6 c:o1~1u rcsu1tndo que rindicTan un total dt~ 1,·t47 ·miJc·':", dt~ 

mi1lonc:~ de pc~\o:;, 1o que rcprcst~nt6 1~·: 1\~,~, cL~ 1a recaudn.ci6n-

J,o:; rc~~ul ta dos en )os ingresos surg.1 c·t·en qtH.'l el consumo ... 

interno se oriL:n.tG hacia ürt1.cu1o~; exente:~; do impnü:;tos, sobre 

otros que s-i pr!::s0nt:-~1:'l:1.;~ "!~ f~rnv~me1!~ De 1a misma fo~·mn ln me 

nor cnptac56n por i.i'11;nrt~ci(Yn .... ::; evidenc,in la ca!dr. 1Jc t.~stas, -

F~ r>:1¿;0 dl' los ~iu1:;~;nr·o;3 t:n el ~;t:rvicio ~l!..~ 1ri 1.leud:i, así 

como la L>:•b1.:rt11r~:. 11.é.· pé:didns i..:ambi~1.ri~~s por efr:;cto de nltas -

tasas de inrc·;·~:s y t:l de~~ l i.::araicnto dcJ tipo de c~i.rnbio inflUYQ. 

ron fué !'l c:1ncnte en r:l déficit dc'l gol.ii(·.:·no federal el cual aun 

que se nccrcl> a Ja meta estabJeci,b ¡)or el PIRE; tuvo que ser­

financia<lo en 1m 60:. con recursos del Banco de México, con la­

que se supüró ú l cnnt1ado impuesto en cuanto al financiam.ienr.o­

interno al ~;cctur p(ihl ico. 

En lo tocante al control de la inflaci~n, el ajuste de -­

precios relativos <is5 como la inercia del proceso hicieron que 



hasta mayo ésta ~m;;.ezara u bajar, parn ubicarse al :Hrwl dc·l -

año en un 80.8~, no obstnntc haber sido prevista en:;;;,::,,, ('Ji1) 

Indice Nacional de Precios al Consumidor (1978~\0íl) 

Variación respecto Variacilín res 
A fi o Indice al mes anterior peer.o al 1nisñio 

mes del año 
ter.ior. 

1983 
Enero 469. 9 10.9 110. o 
Febrero 495,l S.4 112. 9 

Marzo Sl!l .1 ¡\. 8 115. 4 

Abril 552.0 6.3 117. 2 

Mayo 57S,9 4.3 114.6 

Junio 597.7 3,8 11?.. s 
Julio 62 7. 3 4.9 121.1 

Agosto 651.6 3.9 98 .1 

Septiembre ;; 71 • 7 3.1 93.8 
Octubre 694.0 3,3 90.4 

Noviembre 7 34. 7 5.9 91. 9 

Diciembre 766.1 4.3 80,8 

FUENTE: Banco de M6xico. 

(70 l "Los precios rolativos moritraron una gran variabilidad cama consecuencia 
de una políti.c~' de ajustes demasiado bruscos <m un contexto altamente in 
flacionario. . . hrn un factor importante en l .. 1·ctroalimentación do la _-:;: 
inercia inflacionaria". córdoba (1987) p. 339, 

* Cifran r>rel in. i n11r:P~;. SPP, 
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Las exportaciones repuntaron en el sector manufacturero so 

bre todo creciendo 12.5% y 40.7% en la actividad sefialaJn. 

De esta manera el ajuste en la balanza Je pagos ''se di6 -­

con mds rnpi<l6i y en mayores proporciones que la inicialmente -

proyectado. La cuenta corriente mostró un superávit sir,nific~­

tivo de S,500 millones de dólares, lo que rermiti6 un aumento -

en las re'.;cTvas intcr11acionalcs superior al convenido, a pcsar­

lle rn1 monto ele endeudamiento püblico neto 1 igernmcntc i.nfcrior­

al tope y una evoluci6n <le ln cuenta de capital del sector rri_­

vado mucho mlís desfavorable que lo previsto. i\sl L:l cumpl:lmic~ 

to de los trc:; candados sobre la balanza de par.os (cntlc•u<l<tmic~­

to público"'neto, acumulaci6n de Tcservas y ccgulari::.aci6n de p~ 

gos atrasados fueron cumplidos más que satisfactoriamente, De­

bido fund:::mel!t.alr.1•:11te: al sobreajuste de la balanzn comercial" -

(71). 

El resultado en la producción fuc•una cuida del Producto -

Interno Bruto de -5.31; superando las previsiones de entre -2 y­

·4%, asi como una severa reducci6n de la inversión global y <lcl­

empleo. 

En sintcsis es posible concluir entonce~ que la economia -

mexicana experimentó un sobreajuste más allti de lo considerado. 

(71) C6rdoba (1987). p. 354. 
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el éxito ptirci<il .rlel programa de ruurtkn;tl 

o un acertado y preciso ejercicio de prorr: 

que lo hicieron vi~bJc. 
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CONCLUSIONES 

1. Hemos intcntudo mostrar en esta te. : '.i los aspee: ros rC' .l ,, 

vantcs del rondo Monetario Internuc~onnl en cuanto a ~u 

constitución y funcionurniento financiero con e!. fin de 

probar qut:; este orr:uni~nno fue cread.o busc~1ndo una media-

5i6n, cs_!:.tlt_al en el sistema financiero mundinl. 

2. Que esta mediaci6n no fue posiblt: en primer Jug~1r por -

la desproporción ccon6mica derivudn de la segunda guu--

·rra que da a la economía nort.e~~mcri.c=i.!1a un p~:rcJ hegcm~­

nico l'll c:l pL1n,l mundLll y por c"l escuso poder <le deci­

sión con que c;;tc orgunisrno fue J ~:ido, 

3, Con la regc1w1·::ci6n <lcl sistema fLn<inciero privado el or 

den de Srutton Woods fue minado porque en general las -

fuentes de financiamiento oficial (multilaterales r bi­

laterales) fueron desplazadas por mercados <le fficil 

acceso y porque la cxistencia
0

de dichos mercados posib! 

lit6 un mayor movimiento de capitales generando para las 

economías nacionales fuertes presiones de inestabilidad 

cambiar iu. 

4. Una segunda etapa en la rcgenerac1Jn del sistema finan­

ciero privado fue el desplazamiento de los organismos -

A 



ofic.iale~j •..:1:1: 

e 11 vías de de· ~-í n r 1·c1 .l 1 rJ ,. } ¡1 j c.ll<\ :~ (" :; 

venido ciücnd.o:::L' él pro~-;r¡~ud.::: c~1: •..!::: 

nanc.i.t:1·z"J '-~ 

finnncic1-c: c1}r\ _ .. 

d isminu e i li 1; 

110 pa r3. so~_-. i - """ 

- ~:;1l~i611 1.l; :~i 

S. FT(!ntc a la c.:c1~;l.i!tt.u1·l1 c1"lt-i.ca l~.i. :~i.~Jtei:1:1 f.i.n~incícro mun 

<lLll acu;;;;!la U!U :;erja ticndcnci:;. :1J colap:>n, que fuesnl 

vada f~rari:1:.., a·t apoyo 1.tuc el conjunto de acre<lori.:s logr6 

obtener d::.1 Fon.i~) ~·!u:11~t~1rJ.o \ nc..::rr:.~cjcii.\l L~n \'.1.rtud del 

•',ce•_. jli't;l'ill.ll'IlQO 

1 ~ .'..i to y evlt.:indo 

n 



Ello 

est:i fur1Jl,1 

nomías rcanud(•n L!l po~;,IJ de• .sH dL•üda que :1doptc:n dctcr­

minat.las HH.:Jjd::.1s (le polít.ic .. ¡ ccu;16:1~~ca enm~1rC.'J.::i2.s en los 

modernos prug1«111ws de :cju:;tt" 

6. Por totlo esto el Fqn1:0 h~. !0Era;i0 l'.e>lOCit'sc en el cen­

tro úel c:cccnnr i1> financiero mu:HLiul, en un nuevo pnpel 

e o n 'º 1 s l s te nw f i 

e 



:_(.) (. :.11 .. i i 

del sisteHHt intern~~:.i.Gn .. l_;. 

7. 

'~' -..'. ~ > 

',·•í 1 l ~ 

sus propiu» •',;., C\)l\10 he 

8. :.:.r. i.:;~: )' fi:ll't i.cu'i:.~:·:~.1l_:nt.(: ~íi_~x.i.-

propicie a'ccrn.tt¡\·- ~( . .los crit0rios do 



A N E X O S 



clase de servicio 

N'.JR~t\S SOBl\E Tlt'NOS 

l\JTCCDLl ie 
.lisponibÍc 
de 1 a cuota 

25 

Porc·.:n t' zt í e 
~icumu l n t ·: \'•.' 
dispnnib.:x 
de l:i cuot.:t 

25 

~>.:~ :~,(J:1 
-:n~1l .i ,~, ~:1s 

{ ;I;: l 
\ ' 

•c·iít:lic ;;1:1D•,11! :1~ í vo 
.ibie dí:;pon1hlt: 
.:uota e~ l:1 en. ·t :1 

Trruro ele oro; 1\'quis i ro de necesidad por moti \"O -:.~e balan;.n ele pngo:-J. 

PIUHEH TR\:.;D LIE CREDITO 25 so :;6, 25 61 • 2'.i 

Programa qik:· n'prcscontc es fue rzo5 raz.onablt'S p:1r,1 supcrnr di ficul tadcs t!c bnlanzn 
clc pagos; no se cmplcu el criterio lk- act1wci6n ni plnzo:'. 

rn.l\:·DS DE C:!U:ll!TO :L\S N.:ro 75 125 108.75 

Progrm:i:i:; en que se ofrc.:ca justificaciCn ,!e los c::;fucc-.o'' del paú; r:ic111Lr:1 ¡iar;1 
superar di.fucultadc,; lle balm1za Je pagos; por lo ¡;cncTnl los recursos se ¡nopor­
cionan en fonna de acut.~rdos tle de:rec-110 de ~~jro, 1o que inc1U)'t~ (•1 rri.tcrio sobTc· 
actuaci611 y giros :1 p la¡:os. 

SERVI ero i\Ml'LIA!Xl 140 201 . ?S 

Progrrunas a medí o pl ~1::0 de hnsta tres años para superar· desajtt~~ tes e:.; t ructurnlc:; 
de la balanza de pa'.:os; declaración detallada de las :1(11 fti.ca:~:: m:~d1,1;L; nara ,'.'] 
primer y suh:;iguicntt's perfodos de 12 meses; los l\)l'.'.1:::.~:; se prnporcion:m en fo_i:. 
ma de acuerdo,; ;n;:pli.ados c:1 los que se inc'l uyc el crí.; ··'o de ;1ct.u:1ci6n y gir\'s­
a plazos. 
SERVICIO DE FINJ\,'.'CIN·!IEN 
TO CCMPr~"lS,\TO!UO 75'1 265 ·;:, :.:1n.::s 
Existencia de 1.u1a de Ci ciencia temporal de los ingresos de cx¡1ort:tciún por m:1t i. 
vos que csc.1¡,:in :! 1 ·:riritro1 tlcl país micr.bro; éste cooper:i con el !\);1é;o para cil -
contrar sol11cic1111,.,; adecu:ltbs a cualquier dificultncl de b:;lanza ,k pago:;. 

SERVICIO l!J: i'JNi\'.JCif\.!l!:N 
TO DE EXISJ'l:~;crAs RJJ;UJ..::\ 
OORASS 50 315 so 326.25 

Vigencia de tma existencia reguladora intcmacionnl que el Fondo haya consülcra­
do apropia,la; se e,;¡1c r:i del pa'is nticmhro que coopere con el Fondo al igtnl que-­
en el caso ,!,~ 1 financi ami en to con~icnsatorio. 

1 No se ccpt~ra de lo!:. paÍ~iü5 miembro::_'". (ni CJlli~:5 reúnan los requit::ito~i) que: utili 
cen t:odo~; lo:J ~:;t~rvici.O!J disponible~_; a un mismo tiempo~ ;~demá!.1, t.!l uso hast:~1 :.­
el 1ntí:x:iJno de rücurso:s di!.lponiblcs conforuw ci. un Sf.!rvicio detcnninado, e~ decir 
nonnas suLJri¿ tramos, por lo general zo hac:e en per!odo::i de a.ños y no de un no­
lo ario. 

2 ServiciO!.i 1lc:..;cri_to~; como ncr·1icjos 01~<.lin .. :rio:; aplici.d)lt.~::; ha~;ta e:J. 20 de enero­
<la 1976, y que prot.i.1!Jl.emuntc ::;<~ umpLinr5n rlt• r.uovo dc::pu6!.i de la ~]~~1unda e~ 
micnda dol Convt?-nio Constit.:ntivo; la ampliaci.Ón tampordl de los ;;ramos de ci:é­
dito, en vigor clt.!~:d0 eJ /O de oncx·o de 1 1,7() hast<l que l.:l ~>cgundu enmienc1a co -
micnc:e ,, I't?iJir, permit.e un accc~10 ma~·or a lo~ rccn·cso~1 del Fondo. 

2 



3 El u:>O conju»to del :.;crvicio ,'l!npli1'r1o '/ .)-.: }.<1l> t1:1mO'-' cH··!i1u1:.io·,; ,¡._, crédLt<:) no 

puuóo "'"""' '"' i ;,, 5 puu d uuio ''" i u , uu uu u ·'""' < ''' , <u< u ou ü<· l u,"'" ''" 
oro elcVü el m:;;:i:no ¡d 1.90 por ci•:nt•:i ,:,. ; <: cuoi:'. d1: -

4 por lo J"<\<; \. 'u1·' no "'"'·' del 50 por e ccn•:o •ic: 

12 me!;-iC~:. 5 l!astil t.:111to en::rc ,,n vi<Jo:c el pro','N.:to de ,_,,,,,,md,, i«lu 
1 

nl P""''' "''·'"""'·" -·-
con der..;cho ,\ irc1r ,1c,ntsn c\¡Ü •:.ramo di; 01:0 c¡uc e:! ~c:.•é:0• co:;1pr:i:1 ¡¡l. """'"º del -· 

""'"'"º ,, '"""º'''" '"""'°'" '"'"º" ,,, ''"'"' uu '"'"hº u ,, "'' ,, <Ü 

tramo de uro. 

surv ic io nr:\pl iado 
servicio de fin:uiciiUniento suplcmcntnrio 

servicie- financi;w.\iento ccropcr,,;at.oric 

servicio <?xistcr~cia~ rcg\1lBdoras 

Total 1\C\Untll.at.i vo ~ 

---·--

3 

~jcrv i e io lunp liado 

140.0 
75 ·º 

1•10 ·º 
100 .0 

100 ·º 50 .o 
50.0 

3~i2. s 

-----· 



UT I Ll Zf\C rn:¡ 

pon:lendn 

bajo LL 

nnl. 

ses m.i.ei11bTn~; 

v0r; de la 

- :1' 

¡•:' 

oro v lostY:i,,¡ 1JS dt~ cr:3-d~rc 
--·--'-------·-·-------·U··----- •'-·-----. -·--·· 

•.' '.;f:~. MIEMBROS 

·¡):i 'I se~~ ;;1·i. emb ros, 

1· '1:ursü:~ del ::ontlo,·­

·1 ~p0Ttuni<la~ de que 

;1~ir;o~: 5 in recurrir 

lldC :.OlLl .L u inr.crnacio-

·'t ·;·~·::o~; fi.naHcit.::rc:; ntra -
·•-"···•··--·•·••-·--··•-•u•-·--·"··--~-- -

' ,. ~'-:.•:J ~ ~.'~l:\LJ'..::'._i-ma -
··ne j :.11t;.lcot n compt~!~-­

·::c.' (in;;t :i.tui(lo en 

c'·'~'.ul::,inras (est:111lc 

'.:\' . ;-

rd.ctcr 1 ;;1,1pur:t1 {:i :~:_! rv1 ~: 

cionado dur~1ntc ' .' 

1·,,_. ., <~! l·\1:;dr· i.nstjtuy6 con en -

!i1:.:i>'··~·" ·:kL ¡wtr(ilco, qu8 ha fun-

miembro~; a t-:inanci:.t·r 111:; 1,::1y1:irc:.; ti((i;..:it, uhtcni.endo ·ios rccur -

sos ncccsari11::; ¡ni:•.l\ ~~:1te p:·(~)t'~t!"i~J:> ,_··on·~,r:~rt:..-~;tJ.-'; con lns princip!!_ 

les pa·isc~~ cxport:·1 1Jore~:. ,}(_• íH·~ ;-{,11·~1 -.: c1t ro'.:. paisL·:.~ con ttn~ s61i­

da posi_ci.tin vxri:·rll:l. 

c.i.si611 en v.i.rtuti 

<enunciaron una de-

(· ... un i.cado (le pTcnsa -

!,os ll.irectoros 



del. Fondo re l il:: ·, :· 

1 o:; d j s t in to:: 'r .: : ,,, 

de fina,,,; i .'1': •j:1 .. :•L ; 1 :·~·e .. 

.¡¡:·: l'l'·::trsos dentro de 

rc::•.'ii;1 los servicios 

1:c,ndo y la:; normas por 

\.tL<HJo un i•:'i 1,·,ic:,;:l1rü t)-,"1 ,,:,,;;:e,-., c;1 Fondo, cornpra con su-

propi:i moneth :rr_q,,· ,_1 2•. e•:: : res ¡:::;f .c::; mlcmbros, con lo que 

tenenc.las dc> 1 í >)i!dn 

:1 J 7 S I 1 0 ¡ e ~ : ·, n ~ 1. 

el país mir·¡nbr() ;'.;.1 

:\s tcnenci;_;:; ck1 rondo en la 

(~Jl J :1 ,1:t~··~· dr: lL; paf:.~ m:icmbro equivalen -

, . .::<:.u ha\.> i t.ual en que~ 

propja ;nune: 1 !.1 ~:'--·!·,e! i'(.lr cien\;·¡ t~n :·ic,~· (~lec ·lile el país 

miembro h:1 t:Lili:·.~/i.:n l:! 1·~:"· 1 ,L· e(~::\ 

en la 

cuota 

ciento ur ~ ;: '.: 1.:ot,t. 

: . .-n<'ncí:is rlcl Fondo-

j'O r CLl'Il l.O de la­

Cada uno Je los-

co1H1ic'i t:r:i.!:; no r::::: 1 t.~;; un n;.ií :~ i;1 '. e;:thru f"ll!~dc g.i rar contra cuatro 

tr::müs de crl'd.:t.v, <'S ,\1.;cir, Lastél qut:· ln:; tenencias del rondo 

en Ja moneda del ;1:i::.:> nucr:11':·0 ll<igucn Jl 200 por ciento de la -­

cuota. 

Para potlcr eft•1:t11:ir 1m ,.·i,·<:,, todc1 P"1s miembro que desee -­

comprar 1:.1 moneda d .. : otro p¡·i:j rnicmhro (u otros paí.ses miembros) 

Jebe dccJ.arLtr que 1 ;1 111::cc~-; i 1 :.1 n;1 r,'.1 re~l°I i 7 con di.cha moneda (o-

',,!H'S del Convenio. 

los ~!.1rn•; dcnl 1 v1 :1m11 ... ,L' ·)·~·t~ c·r ir(·c de llfl p3.Í!-i miembro -

suu 1c¿'a~::k1U•· :11·1r«:,:~t :1.:u::, •¡:t·: t'l 'l;:Jo :10 puede objetar las 



razones alegada'; :;ur el p~lL ;;ii_c¡;1hTo que solí.cita una compna den 

tro ,del tramo de oro. 

A excepción de 1as coinp ra~~ ~lcnt ru t: tramo de oro, el Po~-

do ana:;i.za t;oclas las ;;::ilicitudes proscni, _,_,:., para utilizar sus -

recur'.-;u:; ~ fin ck dctcnnin:tr :c;i el uso propuesto es compatible -

cun l'i., di:;posicio1w:; del Convenio y con lits no1·mas del 1:on<lo, -

Segün la;; norm:t:; re:L1t i.vas al uso d.c los recursos del Fondo den­

tro <ll' lo:; tr<1P1:1,; cl1.: cr6c1ito, esos recursos deben utilizarse en 

apoyo Je las :medida'.; de polí:ci.<:a ccon6m.ic::i del país miembro de~­

tiJ,;i<las a supl'r:i:· :;us <li{icult.:1<les de bulanzn de p;1g(•S. Este -­

programa, que se examina con el personal del Fondo nntes <le ser­

sorner 1 do ;¡ la con~; i.deraci6n dc1 Fondo, describe las medidas que­

cl pafs 1n1cmbro se propone adoptar en materia fiscal, monetaria, 

cum\Jiari;t, .:omcrcia.l r de pagos, al menos 1lurantc el 0ño siguie~ 

te. Los critc·ri0:; que utilL:a el Fondo p<lra <lctermtnar s.i. clebe­

conccdcrse 1:1 asistencia son rn.'.is 1.i.bernl". ct1ando se tTata de 

una sol.icitu<l dentro del primer tramo de· crilc\ito (cuanLlo las te 

tcnci:'.'.i <-kl Fondo en l.'l moneda del país 111.i.cmbro son superiores -

al 100 por ciento pc~ro no al l:'.5 por cit)nto tle 1a cuota del mis­

mo) que cu.inr.h el pcdi.do :itañc :l los tramos ;;uperiores tle credi 

to (cuand,, debido nl giro las tenencia:. del Fondo aumcnUt11 a un 

tot~\ comprendido entre c1 125 y el 200 por ciento de ln cuota). 

En el coso de una solicitud dentro Jcl primer tramo <le cré­

dito, se espera q\IC el programa ¡nopuesto revele que el país --­

miernb1·0 estfi reali:.rnn<lo es fuerzas razonables para superar sus di:_ 

ficulta<les. En la práctica, esta pauto ha solido significarAue 

de existir diferencias do criterio, se resuelve el asunto u :'!:!_ -

vor <lc1 país. El u~~l primer tramo de:_ crédito puede solici. -

tarse hi~:E. seu h_'.:.1-92001~-~-~~nl:...0: clirecta o <le un acllcr 

,9~--~-yiro_. Cu:rndo se trata de una soli.citurl para hncer una co~ 

pra directa, el pais micrnbro espera cirar contra el Pondo poco 

después de aprobada la peti.ci6n, en tanto qtte en el caso de un -

6 
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tuarse en un plazo de tres a cinco años, Los giros rc:-ili:aclos 

en virtud de acuerdos de derecho de giro deben ser objeto de re 

compra dentro de un plazo de tres i~ños, pero tales recompras 

~den prorro_r,arse, cosa que generalmente ocurre, hasta el cuar 

~ quinto afio. 

FINANCIAMIENTO COMPENSATORIO 

El servicio de financiamiento compensatorio tiene por objeto h~ 

cer extensivo el apoyo que presta el Fondo para fines de la ha­

lanza de pagos a los paises miembros - en particular los de pr~ 

ducci6n primaria - :-ifecta<los por las fluctuaciones Je los ingr~ 

sos de exportación. En virtud de este servicio los paises mic~ 

bros que necesitan financiar su halnn:a c.lc pa¡~os pueden ~;irar -

con t rn e] Fun ,Jo para com¡H'l1!·: .:ir 1 as i nsu fici ene i as ,Je 1 a!; cxpor_­

tac i onc s simprc que c1 Fondo l'!;tC, con\'cncido de que !;C trata de 

una insuficiencin n Corto p1a;:o que puede· atri.huirse primordia.!_ 

mente a circunstancias njcnas a la voluntad del pats miembro y­

que 6ste cooperar1 con el Fondo con finimo de encontrar solucio­

nes apropi:1t1as a sus ,¡¡ ficul t:-itlcs de b:i1an7.:1 de pagos, La dcci 

si6n adopt;1da :-i fines dC'l i:ic·s pa;;ado clcv:i 1ris c:inti<lndcs disp~ 

nibles. La insuficienci:-i tic las exportnciones en el (1ltimo p!:,­

riodo de 12 meses irnnediata111cntc anterior a 1 a solicitud de g.!_­

r.o se determina en bnsc a \lll:1 estirnaci6n de la tendencia n pl~­

zo medio de las exportaciones <lel pafs micmhro, ccntra<la en el­

perfodo de la insuficiencia y h:1sacln en cfilculos cstad!sticos -

que, no obstante, pueden modificarse de ser mcriester mediante -

una previsión estimada de las perspectivas ele cxportnci6n. Sal 

vo en el caso de que las insuficicncins se produzcan a cons~ -­

cuencia tlc cat.'1strofcs o tlc situaciones cr:i.ticas. Los giros -­

efectuados al ampnro ele este servicio, scgGn las Gltimas modifi, 

caciones adoptndas, no pueden ascender a mfis del SO por ciento-· 

<le la cuota del pafs mlcniliro en cncla periodo de 12 meses y, en 

l:l 



total, a no m.'is del 75 por ciento de la cuota respectiva. Las­

so1 icitudcs que redunden en que los giros aumentan por encima -

,.l\•l SU ¡-.(1: ·~iuao de la cuota se aceptan solamente si el Fondo­

e.-Lii '"''1i1·::nc.i.1.lo (]e ¡¡uc el país miembro .ha csta<lo coopcranJu coi. 

¡'¡nir:·,u Je e !!Cülltrar so Luciones apropiadas a sus dificulta des ue" 
b:.ilanL• de pagos. Los giros realizados al amparo del servicio­

lk fjnanciamiento compensatorio son totalmente adicionales a 

los admlrijos en virtud de las normas relativas a los tramos or 

dinnri0~, es decir, todo pais miembro respecto. al cual las te­

nencia:, de:l Fundo i,n su moneda asciendan al 7:; por ciento de la 

cucna p•H1c girar contra el servicio de fiHanc.iamiento compens~­

t:;rit, )' seguir tcnienJo a su disposición el tramo de oro y las­

tramos r>rdinarios de cr<!dito. Así, este servicio permite al p~" 

L; mi.c111brc: ut i l.i zar los recursos del f.ondo hasta un monto que ~ 

!eva las teneuciris de] Fondo en su moneda a m(ls del 200 por cie!!_ 

lu ele '.'U cuota, con sujeci611 a la elirninaci6n de ese límite. 

Las tlisposicion8s sobre rccompra aplicab1J"' n ]os giros realiz~ 

dos tanto :!l amparo dc este servicio como ,!el c1e fínanciamient~­

de c:-:i~'·t·r~nc.ias regul:idoras son generalmente iguales a las que r!_ 

gen lo~ giro~ directos realizados según las normas relotlvos a -

los ~T:imo::. 

FINANCIACION DE EXISTENCIAS REGULADORAS 

El servicio para la financiación de exitencias reguladoras­

tiene por objeto ayudar a financiar las aportaciories derivadas -

de acuerdo para la constitución de existencias reguladoras cua~­

Jo un país miembro con dificultades de balanza de pagos partic~­

pa en acuerdos de ese tipo concertados en •'i.rtud <le convenios de 

productos b~sicos que cumplen condicione!; "i.lcowdas, tales como­

los ¡nincipios Je relaciones interguhernnment.ri"Jes rentados por -

';i. llac.ic,ncs tlnic1as con respecto a los convenios internacionales 
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sobre productos bfisicos. Los ~iros renllza<los para financiar -­

existencias reguladoras podr1'ín ascendf?r hasta un total equiv;J.le'.1_ 

te al 50 por ciento de la cuota, sin que ''" impongan 111:1i t,·::'. a 

la cantidad que puede girarse dentro de un fodo de 12 me~e~.-

TaJ co1~0 c>n el caso de} servicio de financi;_;;1icnto cornrJ('n:;;ttoriu, 

el FonJo est.'i dispuesto a renunciar al límite del 200 por ri(:nto 

en lo que concierne a sus tenencias en la moneda del país m.ic·!1~ .. 

bro. Tnmb'i.én se espera que el pafs miembro coopere con el hindo 

a fin de encontrar so.luciones adecuadas a sus. dificultadt~:; de ha 

1nnz:i dP par;os. Los giros real i zaclos para fin:inciar c-xi ,.1 •'J' · i .1·; 

reguladoras son tamhi6n de caracter adicional a los que los ;>;1í­

scs miembros ;iue<len realizar de conformidad con la~; norma:; ,\el -

Fondo relativas n los tramos ori.narios, con la exccpciCin de ,1uc:­

e1. país mi.cmhro que gira al amparo <le este servicio cuancll1 ¡¡L°Jn -

dispo1te tlel derecho de ¡_:irnr dentro del tramo de otro pierde por 

tanto ese <lerccho. Se espera que en la próxima revisión <lel Co11 

venio :~onstitutivo se adopten disposiciones ~1 fin de que estos -

giros ~.;can totalmente adicionales, tal como lo son en el caso - -

del financiamiento con~ensatorio. 

SERVlCJO NIPL IJ\DO 

Mediante el seTvicio ampliado, el Fondo puede prestar ayuda 

a los países miembros para hacer frente al ,\éficit de la balanza 

de pagos durante pe r'.iodos mris J argos y en cantidades mayare:;, en 

relación con 1a~; cuotas, de lo que ha sido costumbre seg(m las -

norr:1as habitunlcs sobre los tramos de crédito (la primera opcr~­

ción a] amparo del Sc'rvicio ampliado, realizada por Kenin, fué -

objeto de un artículo publ i.cado en el flolct 1'n del Ft1I del 6 de -

octubre de 1975, p!'ig. 2'11). Por ejemplo, un país miembro puecl(~­

ucoge rse a este servicio si ha estado sufrien,\o graves dcsequi.1 i 

brios de pagos relativos a desajustes estructurales Je ln p1·nduc 

ci6n, el comercio y los prec íos, y est11: ,Jis!_)uesto a adopatnr una 
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serie de politicas correctivas durante un rcriodo de dos o tres 

afies. Se justificaría, tambi6n, el recurso,, este servicio - -

cuando se trata <le una economía caracteri:al ... or su lento cre­

dmieHto y en]¿¡ que la posici(in inheTentc1ne1.u ll6hi1 de la b~.: 

lanza de p;igos impide llevar a cabo un;1 política c1inrtmica de <l!::_ 

sarrollo. Estos paises necesitan asi5tencia a mayor plazo para 

llevar a c·;1ho un programa económico que fo1·tale:zca los instr~ -

mentas monetarios y fiscal.:.~. y aplique meclidas comerciales y -­

c;H1biarias adecuadas, 

La solicitud presentada por un pa:ís miembro para obtener -

un acuerdo ampliado e,; aceptada por el Fonclo si 6ste considera­

que la so1 uci6n clcl problema de balanza de par.os de1 pais cxir,e 

la utilizací6n de recurso durante un período mayoT al permitido 

por las norrn;1s que rigen actualmente las operaciones dentro de­

los tramos. .\dcin{ts, el pa'is elche presentar n1_1 __ !2Io1;rama scfialan 

!:!~cti~~~-;:_.122líticas para el perí.odo que :ih:trca el ucuerclo­

ampliado, y una declaración dda1 lada ele la,; políticns y mcdi -

tlas que SC ¡'l"<lj1011e :1dnpc:ar durante los 12 primeros ntCSúS Cll la­

irl1"cligcl\Ci'1 de que para C:tlla per5_o<lo siguiúnte Je 12 meses el­

pa!.s miembro ¡-resentar'la al fondo una dcclaraci.6n detallada del 

progreso :.,_.,, l i·Latlo y de l;is políticas y medidas que habían de -

seguirse :1 fin Je alcanzar los objetivos del programa. La com­

pras se establecen de forma escalonada y cstftn sujetas al cum -

plimiento de cl:'iusulas adecuadas relativas a la a.pli.caci6n de -

las medidas necesarias para alcanzar los objetivos del programa. 

Los giros en virtud Jcl servicio ampliado se limitan a p~­

rfodos de tres afios como m5ximo. Las compras pendientes en vir 

tu<l de este servicio no pueden superar el l~O por ciento <le la­

cuota del p:ifs mie111\lro ni elevar las tenencias clel rondo en ln­

moneda de c\j cho paf:; en m:'is del 265 por ciento Je su cuota (e~­

cepción hecha de 1 as tenencias derivadas de compras efectuadas-

1 1 



al amparo de las servicios corrcspo11<lientcs al financiamiento -

compcnsntorjo, al fínancL1micnto <le existencias reguladoras " -

al scrvLci.u 1Ll ¡wtrllh'<>, con destino a financiar el eiccto pr~ 

\'OCat!u pDr .. :. iHayo:~ co:;t.o c10 las importaciones de petr6len y -­

,;u'.> d<: r '. v.1:!u;). . i Jl" í" m.i.,:mhru que haya obtenido recursos del 

Fondo ._·:1 »i ·cu.! de un ac1:crdo ampliado debe efectuarse las re -

c0mpra:: cort'e'.;po:idicntcs normalmente en 16 pagos iguales en un­

pla::li 1;1t;xi;::i .Je .\ G 8 años despuds c.k cada compra. 

SLI~'/IC!O PI:~A?-lCIE!l.O DEL PETROLEO 

En .iuníc, de 1~17.\, y por un periodo que abarca hasta <licie~ 

\irc th: J~l/:,,, l'l Fondo cre6 un servicio especial para proporci~­

n:u i'i nanc i ación a los pa~ses miembros con problemas de bnlanza 

de pu~os 01·icinnJos par el notnble encarecimiento <lel petróleo. 

Los rccursc>:; proporcicnwdos en virtud del scn·id.o del petróleo 

i;ran ·~"!.iplc·:,wntados de la ayudo. que los paí:~c'S miembros podr!_­

:rn (;htcr:c··r •.:oa :1rrc;.:lo :1 otras formas <le utiliz.aci6n <le los re-

En rcl :;,· .. L6n con este servicio, en ar,osto de 1975 el Fon<lo­

estn\,\c _ !C unn cuenta <le subvenci6n para mitir,ar la carga de -­

.los interese~~ que los países miembros mtis gravemente afectados­

Jeben par.ar por hacer uso del servicio financiero del petr6leo­

de 1975. Los desembolsos <le esta cuenta comenzaran después que 

termifü• el ejercicio en curso del Ponc.l.o (30 de abril <le 1976). 

Fondo Fiduciario, A fi.n de proporcionar a los paf.ses en -

clesarrol lo lmn ayucla especial para su balan;:;1 de pagos, el D_!_ -

l'<)Ct.ori.o Ljccuti\·o estableció en mayo de 19'/(' un Fon<lo Fic.lus1iia­

r.\o que sera administrado por el Hll en calidad de ficeicomis!!_~ 



r tu. Los rccur,;,)s del Fondo Fi,.Juc1.ario provendrán ele las gana~ 

c.i a~, (\tic· se L)i)t.en1~cin ele 1 ;t:-·, ventas clc1 oro, y de contribuciones -

!'.1 !li rectoría Ejecutivo ha Llecla r:Hlo· 

;¡ 61 

n;;~ 1!r<<: ,•:.:1 , l:i que S•: proporcionnr."i en condiciDiws ccinc~L 

:>i•.>nar•-:;; ,,¡ uh.ivto :le apoynr los esfuerzos ele dichos países -­

wll·r1\hrn~; enca11¡.i.n.~¡dos (.¡,ejecutar progr~n~1~s de aju5te lle balanza-

Los préstar;io:.; Jel fondo Fiduciario se conceJerlin a un tipo 

1k. inu·r(c; <le:1 1.1,s por ciento :inual, y por lo comün habrtin de­

>•.' r n:mbolsados a plazos en el curso <le cinco años, :i contar - -

.kscic c.:i.nco ¡1fios d<~spu6s <le la fcchn en que se cfectüe el desem 

bol so 

Lus miembros habilitados que rcanan las condiciones requ~­

ridas n!ci!Jirán ayuda ele balanza de pa¡~os en uno de los dos p~­

r'io1lo'.i siguientes o en ambos: 1 de ju.! io ,Je 1D76 a 30 de junio 

,\e 1'.l7S y 1 de jt>lio de 1~178 a 30 de junio de 1980. En su con-

1\iciiJn de fidcicornis;nio el FMI dche determinar si el pai.s micm 

hro t~1-'c{~:-. ita ,,.\.1H.l·1 por motivos de halanz:i de- pa~o~; y ~\ está 

rcall:nndc e~fucrzos razonables para mejorar la situación de la 

inisnu. i .. a nc•ce:ddnd debe evaluaTse atendiendo a la posición de 

1 :i h:d.nnzri de pagos clcl pnis, la posición de rcseTva da evolu­

ción de las reservas. 

Cuenta de Subvención. Esta cuenta fue establecida para -

subvencionar los pagos de intereses por las compras de algunos­

paf scs micn~ros efectuadas al amparo del servicio del petr6leo­

dc 1975. En virtud del servicio del pctT6leo, de cnrdcter tc~­

poral, establecido para 1974 y 1975, el Fondo puso a disposl:_ -­

ción de SS pafses miembros recursos poT un total de DEG 6,902,4 

mil lont•s, :11 objeto de hacer frent(' al impacto del aumento del-



costo <le lns importaciones <le potr6lco y sus derivados. Estos 

recursos se tomaron a prdstamo de 17 paises, y los últimos g!­
ros contr:1 dichos recursos se efcct.uaron en mayo de 1976. 

Cürno ap1d:1 especial del Fondo a los pafses miembros más -

graveme!ite afoctados por el alza del precio del petróleo, el -

Fondo cstnhleci6 una cuenta fornmda por nportacioncs de paises 

miembros destinada a subvencionar el pngo de los altos inter~­

ses so1Hc las compras efectuadas confori:ic al sorvLcio del p~ -

tr61eo de 1975. Dieciocho paises mic11:l1ros (véase el ctiatko, -

p~g. l~l r~cibicron desembolsos con cargo a esta cuenta en j~-

1 io de 1976, y se espera que continúen recibiendo subsidios al 

fj 11;i, l. de los ejercicios anuales siguientes provenientes de las 

cuntidndes que queden pendientes del servicio financiero del -

petróleo de 1975. La dccisi6n que estnhleci6 el servicio del­

petr61eo Je 1975 prcv6 que las recomprns de las cantidades pe~ 

diente:; se efectúen dentro de un plazo m¡ixi.mo de si.:te 11ños a -

contar d.., l;i, fecha de cada giro. Los fondo~; de la Cuenta de 

Subvcncl6n se han asignado conforme a'estn prcvisi6n. ScgOn -

1 os co111prorni.sos actuales, se espcTa que 1'1;; aportaciones a la­

Cucnta de Subvc.'llé:i<'.:!: por parte de 18 paises miembros y Suiza -

totalicen alredcdoT de DEG 160 millones y q11e el primcT dcse!!!.­

bolso (DEG 13.B millones) reduzca el tipo de inter6s efectivo­

anrox·i¡1,adamente el 5 por ciento al aEo para los beneficiarios. 

De continuar e'.;os p;i,gos, como se espera, se reduciría el tipo 

anual de intcrCSs efectivo para esos 18 paises miembros nl - -

2.71 por ci~nto pnrn las con~rns conforme al servicio del p~ -

tr61eo de 1975. 

Servicio de financiamiento suplementario. Este servicio 

entr6 en vigor el 23de febrero de 1978 y fue diseñado para 

atender las necesidades de paises miembros que necesiten finan 

14 



ciarnicnto, una cintidad sur"rio:· a 1a que pueden disponer de -

acuerdo con sus tramos de c1·6c\iro, y cuyo problema de ajuste -

justifique 11n p1:i:n rcJar.i,·;;rneJJtc largo; de hecho su uti li~a -

e Hin •. ·~elie ser en apoyu de !' rcJ 1~r:u~a5 de derecho de giro que lle 

gan n Ios tnwus ~;u:,erion;,; de crédito o mtis que dentro de a -

cm'rdos de facil.i rlad arnp1 í ;1dn que requieren una cierta con di_ -

cionnliclnd, escalonamiento y criterios de cjecuci6n, bajo las­

normns establecidas este servicio puede ser utilizado hasta 

por un ioz. si respecto a la cuota en qcuri-.10~; ele derecho de gi:_ 

ro y en 140 ~, en acue r(!os tl(~ sel\rj e i.o ai:tpl i ado. 

CAHGOS 

A excepción de las compras efectuadas dentro del tramo de 

oro, el uso Je los recursos de! Fondo ostti suieto al pago <le -

cargos. Se paga un cargo por servicio er¡uivalcntc al 0.5 por -

ciento de .la transacci6n por compras qtH' no sean dentro del 

tramo <le oro. A los saldos pendientes ~e ílplica una escala de 

carr.os r¡ue comicnzn ccin un 4 por ciento i111Ual pnrn lns cantidQ_ 
des pendientes dufantc menos de un nfío, con incrementos del - -

0.5 por ciento anual lwst::i un m:lximo de 6 por ciento anual pQ_­

ra los saldos pendientes hasta cinco anos. A los saldos pe~ -
clientes por plazos superiores .a cinco aftos derivados del uso -

del servicio ampliado del Fondo se aplica un cargo máximo del-

6. S por ciento. !'ara el sc·Tvi.cio financiero del petr6leo ele_ 

.1974 y de l 975 hay escalas <le cargos diferentes; para el de -" 

1975 los cargos ascienden a un máximo de 7,875 por ciento 

anual·. 

A medida que se efectúan giros contrn el Fondo, los pa! -

ses miembros cuyas monddas son objeto de las compras adquieren 

una posición acreedora. Esta cons:i stc cu el grado en que las-
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tenencias del Fondo de la P101w,l:1 ,!,.' tln país miembro sean infe­

riores al 75 por ciento de J :i cuu~.d. El Fondo paga una rernune 

raci6n sobre la po;;icí611 a·,'.r<.,, .. ;e;ra scgtm una tasa que SL' fija .. 

trimc~tralmente mcdiant<) una f6rinula basada en los cipos de in 

tC'r6s de mercado a corto p!a::.o en Estados Unidos, La l\epliblic~1 

Federal de Alemania, el Reino Unido, Francia y el Japón. Se -

calcula un promedio ponderado de los tipos <le inter~s diorios­

en los cinco pa1scs para cada pcr'i.cdo •1
(• seis semanas que fina 

licc el día 15 del mes anterior .ll c·):,:C'1:::c del trimestre natu 

ra l. 

Dcrcchos·Espccialcs Je Giro. l'n ·1a prin1c•ra enmienda del-

Convenio Constitutivo, efectuada en l?b0, se confiri6 nl Fondo 

Facultades para emitir derecho~: csp•:<~i;llc''.' lit- giro (llEG), el -

primer activo internacional <le rcs,~rva crea,\o por deci;,i6n de­

la comunidad internacional. 

En el Convenio se estipula que en ,·t:nlquier dccisi6n de -

asignar OEG (es decir emitirlos o crearles) el Fondo procurarfi 

satisfnccr la necesidad global de comi,lcmcutar a plazo largo -

los activos de rc,;c rva existentes. El porccdimicnto de asign~ 

ci6n de DEr; requiere una pi·c)¡rncstri del Director Gerente del 

Fondo :.i la junta ele Gobernadores, con el asentimiento de l!os -

Directo res Ejecutivos, y sobre la base de consul tns previas - -

con los :iart:icipantes, para aser,11rarse ele que la propuesta g~­

za de amplio apoyo. En el trl.enio de 1970-72, a consccuencia­

tle una resolución de la .Junta de Gobe,rnadores motivada !1or una 

propUL'Stu del Director Gert!nte, el Fondo nsi.gnó un total de 

DE(~ 9, 300 millones a puf ses participantes. Desde 1970, los -

DH; st' han utilizado y adndtido en m11y diversas operaciones y­

transacciones, habiéndose registrado un Total de transfere!!_ 

cias de ese activo superiores a DEG 8,6íl0 mi.llenes. 
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Scgfm el proyecto de '.,e¡',U ,,;:, ""::1i(:nd:i ckJ Convenio, se m~ 

dificar.'.ín algunas caracte1·L;\i,.· ,•.·;o:; rn;c;, y ;:impliardn sus­

nplicncionc'.;. En la cnrail·:uh L,¡,;;i,il!n se define como objetivo­

que e.1 DEG se convierta e:: e! ,'"i_ncipal activo de rc,;e:rva 1\cl -

siste111a monetario intcrnaclon:i!. :\1 propio tiempo, se est:i re 

<!ucicndo la función del rn-,, ~:n 1.•l si.stema monetario. 

La conversión del DEC e:1 e.l :c:.:tiv': :n·i:tci¡ial <le reserva -

es probable que consituya un p10ccsu uv0lutlvu. En la actuali 

dad, los DE(; 9,3011 mi.llone!; .-:xLnc·nte': repn~~:enlan una pequefia 

proporción del total de tenencias oficiales de oro y divisas,­

que pasnn <le DEG 180 ,000 :ni 1'I oncs. ;:,J <)b!'.t·.:rntc, el :JEG h:i si­

do utilizado extensnmentc en trm1snc,_·.ionc;; entre participnntes 

y desempeña una función reconocida Cic la,, U]"t:L:ciones y tra~ -

sacciones del Fondo. i\clcm.~s, d<.'sdc _i1_:11i\l tlc 1~)74, cuando se -
<lccit!ió valornr el !H:r; sobre 1:1 ki::c' ·~'-' 1111:1 "CESTA" <le 16 mone 

<las, el lJEG hn servido ca<la ve~. :ci;.i,; :'.e-

trnnsaccioncs internacionales} ;·.:t!1t·n ~1~ corno oficiales. 

Operaciones y tr~Lnsncciones en DEC. To(!:t$ 1;1s (~peraci2_ -

nes y transaccitrncs en llEG se rcali?.nn mcclianttc ln 1 lamada 

Cuenta Especial de Giro, que conforme a ln ~egunda enmienda ha 

de recibir el nuevo tftulo <le Departamento <le Derechos Esreci! 

les de Giro. Ln participación en cst'-1 cuenta es vo:luntaria y­

todos los pa!ses miembros del Fondo zo:an de libre nc:ceso a la 

misma. Solo los participantes tienen derecho a recibir asign! 

ciones, cuando éstas se efectúen,: a poseer y utili::ar DEG. -

Al término de abríl de 197ti, eran partipantcs 117 de los 128 -

pnfscs miembros del Fondo. No se asignaron JlEC a toclos ellos, 

pues varios pnises n0 se conviertieron ~n participantes hasta­

después llel l de enero <le 197:!, fecha en c,u:_; :;e efectu6 ln úl­

timn asignaci6n <le DEG. 
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í o t a 1 

TRANSFI:RENC I 1\S l\E '.ll:i~ 

del 1 de enero de 1 1;70 ;;1 
31 de agosto de 197G 

(millones de DEG) 

Entre participantes 
Transacciones con dcsignaci6n 
Transacciones por acuerdo 

Entre participantes y la Cuenta General 
Por participantes 
A particip::rntes 

Datos: Departamento de TesorcrL1 del FMl. 

8,629 

1. 678 
2,410 

2 '4 <)11 
2 1 04 7 

Intereses y cargos del DEG. Todo participante con tenencias de 
DEG, que sobrepasen la cuant.~.a que le ha sí<lo nsignada pcrcibe­

interescs por este exceso de tenencias, y ~t ~articipnnte con -
tenencias inferiores a su asignación pag:i •·::-rgos, a un tipo - -

igual, por su utilización neta de DEG. E1 tipo <le los intcrc -

ses y cargos se cstnhlece mediante una fórmula en la que se ut~ 

liza el promedio pondcrodo de los tipos de inLer~s Jcl mercado­

ª corto pla~0 en Estados Unidos, La República Federal de Alcm~­

nia, el Rt.!ino llnido, Francia y ,Japón. A mediados de 1974, cua~ 

do los tipos de interés eran excepcionalmente altos, ln fórmula 

di6 un tipo del 5 por ciento anual, o sen casi ln mitad del t!­

po metlio pon de nulo. Desde esn focha, <lespu6s de la baja de - -
los tipos de inter~s <le mercado, el ~ipo disminuyó hasta el 3.5 

por ciento en el primer scmestTe de 1976, En junio de este año 

se efectuaron algunas revisiones de la f6rrnuln; los ajustes sc­
har:ín ahora trimestralmente establcciérHJo,." el tipo (a menos - -

que los Directores Ejec11tivos <lc1 fondo J,-·.i<l:in prescindir de_ .. 

la f6rmu1a) en las tr~s quintas partes <lcl promcdici ponderado. 
El tipo co_Jrespon<lfrnte al trim.:stn} '::cr111i.nado el :rn de scpt:i.c~ 

hre de 1976 habrá siJo de1 3. 75 por ci•.H1to. 
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Valoraci6n de los DEG, 

define el DEG como ·~l cquiv:J1(;J1tc tk ''.h·H- 1;"1 gramos oi·o fino,­

que corrcspon<lf.a a Ja p~1riL1ad del LIL'i1Ht t~C E.E.U.U. en vi~_~or -· 

dcsup la nc·goc:inc.iGn dt: loó, ill'.11t:n'11s •!e Brctton lfoOl~ lwSLl ['Ti!.:_ 

cipios ,JL. l'.172, !bsta 1·.w<l]aüos de 1974, eTa constumbre tk1 

rondo fi _i ar el valor del D!'.G con 1·e~;pccto a1 d6lar de E. E. U. U. -

en paridnd con el d6laT. No·rmalmcnte -in r.r,rTcspondcncia f¡w de 

1,20623 d~larcs por DEG, hasta 197~. :-..:d ¡1\lt'~ <en 1970 un DEG -

igual a illl dólar, ln cual se inodificé~ en 1 ~'" t:o.' <-'Ci15iones en 

que se cL:valu6 el d6lar de !~.E.l1,ll. ;:¡ ::L¡rn Ú<' ':ambio ¡rn-rn -

otras rnon~das expresado en DEG se cn-:.culah~:. par:.ier..dú que los .. 

tipos ele cambio de mercado de dicha mon .. ~da ~~·e.-:.::cc.~ :1 :·1·1 d61:_;..r de 

E.E.ll.!l. 

Al abandonar Est<.Jdos Un.idos, en agosto ,]<: J~l7l, su· comprQ_­

miso de comprar y vender l.i.hrcmentc o·ro ~1 c~:1rnblu dé deilares de· 

E.E.U.U. en las tral!saccioncs con aut.01·lcbc1,- i:l:)n,~t::irLns ck · 

otros países miembros, se plantearon cuest.i< :in;-r,:a de estc­

m6todo Je valoración del TJ!'.(;. 1'11 u::a fo:;•.' r· :cri.or, a medida­

que cmpc·"aron a flotar un u1'1mero caJil vel. ::1;1ycr ci,! monedu:; pr:i.!2_ 

cipalcs, c:l rnúto<lo -_lr: vaJoriz.aci6n que aJ'licat'a la pnr\tl:ld del­

d61ar de E.E.U.U. se iba apilrranJo ca<l:1 v<:".' m:is tk L1 ri.!ali.<lad. 

Se trat6 de l;:lllar un si.st"ma c1e va1G1·aci,í1~ del llEG en el que -

se 111:1nt11v.icra s11 e:>tahi1idad en n~1aci6n con lns 111onedas en g~­

ner:d, y se convino en que ello se consc'::uirf:i n1sior valorando­

e1 flEG en ftmcit\n de una "cc:sta" de moih:das. 

Iin virtt1tl de r¡uc una decisión de les Di.rectores Ejecutivos, 

la elabo1·ación tlel DEG mediante una ces tn Je monc~das comenzó el 

Jº de julio rle 19'/4. Se decidió que, durante un per:i.oclo trans.!:_ 

t~rio, y a los fines de JetenninaT el tipo ,1._, ,_-.:rnibio de lo monc 

d:i dctermi.n:icla, en función del DEG, 11n ni:r; :'<::::·<: igual a la su­

ma de ciertas partes proporcionales Je ló monedas de une cesta. 



t(rlll}JHI~ rc·nt:r;1}(:~ \...'!l .la:; p:tr1·e;; :)r0p01'CiOJti:'i1C:5 de )a l..'KpOft~ 

ci6n 1'1undi~:l dt.' bienes y St?rv.icic.s que corrt.,~1r~ondi() a t.''~;os p~11_-

de l mv re t.i do de d i v i s a~:. ~ 

ron ":l DEC, es preciso ca·tcul~~r c.L t:u.~1·.-:~! .. :-:, 1_¡ ~··)1.l 1.:~ 1.u:; com 

polil:!H..'t,_·;~ del 1n:c en funci6n de c~~ri ·1i:q;·! .,.:: :::·:.~l::1J\.,:.-e ("H !0;-, ti .. 

u . 11 • 

cl6 l :1 r 

1lj 

Cad,1 cun:punc-ntt'. n:onel:1ri.o 1.!¡-. 1:~ 

1 •' :1 .: ! .i , t' l Fon -

'1 t 1 <le E. E. -

. ' .• ; ¡,. l' .1,, ¡ ,J !' •\o -

;lt e · .. '.1 •.i i :1rc•s, en 

'" L.F,11.ll. se 

c:-:~t :L~ monedas 

L:tit.la d'f:i htihi l, el Fondo publ icn los t.i po:; dú carnhi t> de 

la ampl i.a gama Je monctlas respecto al DEG, ¡-estos tipos dan a­

cunuccr a diversos peri6dicos y agencias Je noticias, a<lcmfis de 

p11hl ic;irs" con regularidad en (~l llolctfn dc·l 1:.t1.r., La díspon.!:_ 

hili,l;1d de estos tipos tle diversas m•Jr:.cda~~ nD :;o1o lns 16 de 

!:1 ,:esta-ha contr1hui.tlo al uso del DF.G 1:on:c n1ti.<.b<.l de cucnt.n, -

con di \"t.:r::;os fint:S. Estos comprendL'!l1 t·r;:'.; ,·tct:iones de otras or 

gani:;1ci•.ines y del scc1.or pfiblic:o, com() .! :uciaci6n de Trans­

porte ,\,~reo IntL:rriacional, y taml1i611 ·¡,:,:: •.:0n1:·;1tos suscritos -­

I'ºr pJrt(·S (llllt ratantc::, de cnrncrc·r 11riv:1du ~ c;_ ... :·no c·n ·1a emisi.6n 
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de bonos internucionales exprc'.;;¡,1,·,~, ,·-1: 

En 1a segunda enmienda se Í!Jéc.:rrumpc la i·claci6n existente 

entre el UEG y el oro, al eliminarse del Convenio Constitutivo­

la definición del valor dt:l !lE\;, :fo se facilita ninguna definl_ 

ci6n nueva. En lo futuro, el rondo dcci<lird el mdtodo de opcr! 

ci6n del DEG por una gran mayorfa de la totalidad de lo~ mie~ -
bros. En vista de la función central ,Je l ;¡ unidad de DEc; en el 

racionamlento del Fondo, toda modi.fic'.r.:i:'in <.k: 1:iótot10 clc oper!­

ción entrañará in<lu<lablerncnte intcns¡1~ cií':c;E:ionc:. y liberaci~­

nes y no es probable que esa mod.i.c.i.cac~Cr, :;,_ 11:1g:: c:)n frccucn-

c i:l. 
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iUcmaniu (m:1rco) 

\ustral ia l,\61ar) 

~tria (chelin) 

•lgica (franco) 

Coc fic icntcs 
,\e pondc rae i6n 
a~; i gruu1os a 1 as 
11one1\as que in -
te l~ r:1n un DEc;:-

12.s 
1. 5 
1. o 
3.S 
6,0 

·ma<lf1 (dólar) 
in::1marca ( co nma) 1.5 

1.5 
ºspaña (¡iescta) 
: ta.Iris \!i.idos (dólar) 33.0 

rancia l franco 
7.S 

taliu (1 ira) 
6.0 

ap6n (yen) 
7.S 

niega (corona 
l. s 

a'ises lt.1 jos (florín) 4.S 

ino \ h1 i ~lo (libra) ~.o 

mi!\ frica (rand) 
l.0 
2.s 

uccia 

\lnilbtles 
moncta l"i as 
por 1n:G 1:, 
tlc scp tt. i cm 
brc de 1 ~17:r 

3,15520 
0,79SB66 

22 ,3392 
.\(1. 7562 

1,16!!70 
7,1\2274 

68,2939 
l,1S3SS 
S,70290 

783,9.\S 
357,641 

6,57925 
3,21297 
O ,Sl 1360 
0,827867 
S,30·124 

i "'~in to 
,_\• .. ' 1'.·oncda 
confonne 
a la Regla 
0-3 

o, :~,gnn 
o, 7~1:·, P/iú 
o,22co 
l 'b(i'!O 
n,ü'llO 
O, lltH1 
l, 10(\f\ 
o , .\ ~ ~.:,:~ n 
o ,.\.\00 

.\7 ·ºººº 2ü,0000 
0,0990 
o ,1 ·101) 
o 1 (].\so 
o,oosz 
o,noo 

·~· \ 
;Ól\ 

FÁ1ui \;11•'n1 e 
en ,,','·' 

Tipos de de r.Y.'·.i. 1. 

cambio l 

2 ~so0,tn o,·1',H~l 

n .~n?u:1 (j 1 o [ .\ ~)(; l 
l ! l :-.\hk>!J O ,Ol 2:'·l>O 

·,z,g, 7 :~.ui.lD o ,o.\ L\\? 

1, 02.1 lo o,nn71 i 

6,. ti7)·~ ·1n n t {il 8'1~2i.JI 

ú7 J~J2t)tl(; O,í"~1L\ •L 

l. ()(\;11>:') !~ '.,t't\)i1\10 

1l, ~128'10 o ,ll8~()2'::, 
F.40,50(1\lO 11, OSS'1l'J 

7.87 ,.\'.,()(10 
i), ()~l().\ e, l 

s ,46:1'.)0 0,0\XJ<\ 

~ ,.ú2'!.0~) n,OS"",)'.1-1 

1. 7,¡i;20 ti ,07~b{l 1.! 

n, St>'.b 1> 
o ,01•'J.\ :•,1) 

~~~r)7<16t) 
n 1 1Li_. 1 :)n~~) 

llid c1:Hk's 
!1'01 .• ¡ n.ri.lS 

2,89035 
o,92•1144 

20 ,:,oso 
·1·1,6148 

1 ,2356 
(i,95310 

78,2·111 
l,1'i2D2 
s ,1\7712 

%8,653 
:13\ ,180 

6,?.h639 
'.,020BR 
o,6S'l038 
l , 111ll BS 
S , IV i\(¡ O 

L<>' <ip<>' d• <="'º •• d•• oo E••°''' d• '"' ooid•d•• "º""'"''" po< """ do ,_,.u.u, 
'"'"''º •••••••••••• ,,,,. ••••••••• 1 •• ••••• ••••••••••• ••••••• , ••••••••• 
1•<0> do '·'·"·"· P'" «oeciod mooe'Ocl•· '"'º''' do lo« cipo<" 'ii"º' do Eood««• • m• 
diodÍ.a, excepto par" ,-,l yen, cuyo tipo reprc:sent'1t L•Jo e» el ck '!':,1•. i" . 

Datos: D<'p;n:t <11nLnto de 'fe1>orerí.a del Fl·II. 
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~:ODELOS ne FOTr·lllLi\!{ 11)S !IE ,\IUF'.!!ICI:; ,;;. !l!''.(!'C:!ll !lf 

f<. 

l;IRO Y AC:UE!UlOS :\'·'Pl L\!iU~;, 

Acuerdo de derecho de giro 

I. Se adjunta la carta de fecha ____ _ del (tlinistro -

<le Hacienda y/o Presidente del Banco Ccntnl) en la que se e~­

¡ioncn los objetivos y políticas que scgui.ní(n) (las autoricla -

des) <le (paí.s miemhro), 

2. El Pondo ~·lonctnrio Internacional otorga e:>tc acuerdo -

<le derecho de giro en apoyo de dichos objetivos y ~ollticas. 

3. (T'afs miembro) se mantendrtí en consulta con el f'o1l\lo -

durante el plazo del acuerdo <le derecho de giro y, en partic~­

lar, lo consultnrtí de conformidad con el (los) pfirrafos(s) 

___ de la carta aJj unta. Estas consul: 

¡\iante correspondencia y visitas tle funci,u;1do:: dc;I Fondo a -

(rafs r1icrnbro) o de rc¡ircscntantes de este· pil1'' a1 Fondo. .\ -

los efectos de c;,tas consultas, (pal'.s rnie::1bro) !''º!)orcionarri -

al Fnndo, n:cdiantc informes que prcsontarti en los intervalos o 

fech<ts que el Fondo especifique, lo informac.16n que le solic:!:_­

tc en relación con los objetivos y pol!ticns ele (pa!s miembro) 

expuestos en la carta adjunta. 

4. Durante el plazo de (un afio) a ,artir de 

(pais 1i1icmbro) tcndr:í derecho, dcspu6s de hacer ;ileno uso del­

tramo Je reserva que tuviera al ;iresentar una solicitud de com 

pra conforn1~ al acuerdo Je derecho de giro, a efectuar com!1ras 

del Fondo por un monto equivalente a DEG (tenie~~ 

do en cuenta que 

I) Las cor.1pras conforme al acucnlo ·.·.' derecho de giro nn 
pasarfin, salvo consentimientos Jel Fondo, del cquiv~-

Gold (1979) anexos. 
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lente de DEG y del-

e qui va1 en te de llEC -----· li:l:; L~t 1._'.1. ------------ y 

II) El derecho de (paí:; 1:dc'..Lro) de efectuar cor,;¡ir•i:; con 

forme u este acuerdo <le derecho de giro cstarj suj~-

to ul p1irrafo <le lu carta adjunta, en la 

medida en que dichas com:Has :n1mcnten las tendencias 

del Pondo de la moneda de (pa'l:; nicmhro) p<ir c:icima­

del primer tramo Je cr~Ji:o. 

Los limites indicados en el antrrinr apartado I) no se -

aplicadin si impiden que se cfcctür un;: <:c·i:i¡rr:t confo:·m;_• :tl a­

cuerdo de derecho ele giro c¡uc no :iumenta 111:; 1·c1"'ncl¡¡s ,Jel --­

Fondo de la moneda de (país miembro) pC1 l' c1:cil;1¡; ,',; l prim•:r 

tramo de cr6dito) 

5. La compras coniormc al acucnlo ;],:~ 1.il'rech0 tie giro se 

efectuarlín en las monedas de otros pa'ls:~s 1;iier:ibros !;elucciona 

das de acuerdo con las nor1;1as y proct1d.i.m~ :· ':;'; dv 1 !:,rn,[o, y -

podr[!n efcctuaTsc en derechos 

a petición dt (pafs miembro), 

t~spccia1es 1·.j ro si el Fondo, 

se hace la compra. Las compras se efl!Ctuar:in a ct1ml>io de la 

moneda de (paL; miembro). 

ti. (i':tis miembro) abonar::\ un cirgo ;ior 1::;tc :icueTJo de­

giro, ,1,~ conformida<l con lns dccisiont:s ,Jel hliHlo. 

7. (Con sujección al anterior ;1:'.irrafo 41 (país miembro) 

tendrá derecho a realizar las transacciones comprendidas en -

este acuerdo de derecho de giro, sin nuevo examen de su situ! 

ci6n por ;1arlc del Fondo. Este derecho s6lo por!rtí suspende!_­

se con respecto a solicitudes que se reciban en el rondo de!­

pu6s de a) haberse dcclarutlo una inhahilit:•c:ión oficial, o b) 

una decisión del !JiTcctori.o Ejccut i.vo de : ,:1•:ncl(~T trnnsaccio 

ncs, ya sea en ~encral o a fin de coasidc'':¡¡· una propuesta, -

24 



presentada por un Di.rector Ejecutivo ,1 el Din~r:tor Geri;ntc, -

de cancelar o li.rnitnr oficialmente ln !1:i1Jiliti1ci.6n de (país -

miembro). Cuando se haya noti.ficndo una decisión \h~ inhabili:_ 

taci6n oficial o 1n ,]ecis:\rin de consirlernr una propuc.~tn co:i­
forme a este pftrrnfo 7, las compras ¿onforrne a este acuerdo -
de derecho de giro, sólo se reanudarán después de que se haya 
celebrado una consulta entre el Fondo y (rrn1s mi.emh1•0) y lle­

gado a un entendimiento respecto a los circunstnncias en que­
pucdcn reanudarse estas conpras. 

8. a) La rccompro de la cantidad pcnJicntc do la moneda 

de (pais miembro) que n's\11 te de una com!nn co~ -

. forme a este acuerdo y que este sujetn a los ca~­
gos previstos en el Articulo V, Sección 8 h), 

I) Po1h"!i cfcctu1irsc en c1.mlqúicr moll\ento: 

II) Deberl hacerse normalmente nl mujorar Ln pos~­

ci6n de balanza do pn~o~ 1 d~ reservas de (p~­

is miembro): 

III) Se efectuar[\ de acuerdo c·:l·1 ·1 n dcclarnci6n del 

Pondo ::;i, lles¡rn~s de cc1chr¡q· con~,;u1tas con ·­

(puis micmb1·0), el Fondo d•:clar;1 •.1110 c::onfoi-mc­
n lns nor111us en \·igor en ln fechn ,](; In reco!!!_­

pra (pais asociado) debe efectu;lr la recomprn· 

por hnher mejorado su posición Je balanza <le · 
pagos y de reservas, y 

IV) Finalii.ard. cinco aftos despucis (le ln fecha de -

lo compro, si la rccoraprn su cfectún en plazos 

trimestrales iguales durante el perfodo que e~ 
rnicnza tres nftos despuas de ln fechn de la com 

pra y termino cinco olios de~;pu6s do esta fecha, 

a menos que el Fondo nprucbc lln p1nn distinto, 
b) La <lisminucicin de lus tenPn,· í n:~ del Pondo do la· 

moneda de (pais nliernhro) reducirá el monto suj~-
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to a recompr:1 conforme al anterior apartado -

a) de acuerdo con los principios aplicados -­

por el fondo al efecto al producirse la dismi 
nuci.6n. 

e) Ln recornpra se cfcctuar:í con derechos especie_ 

le~~ de ¡;í ro o con las monedas especificadas 

por el Fondo al cfe,ctuarsc la recompra de a -

cuerdo con l~~ normas y procedimientos del --

Fondo c~nt1)nces Yigentcs. 
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ACUERDO AMPLIADO 

l. Se adjunta la carta de fecha del CH! .. -
nistro de l!acienda y/o Presidente del Banco Central) en la -­
que se exponen: 

a) Los objetivos y polfticas que seguirán las autorid~ -

des de (pafs miembro) durante el pla~o del acuerdo am 
pliado; 

b) Las políticas y medidas que adoptarti11 las autoridades 

de (pa1s miembro) durante el primer élfH> del acuerdo -
ampliado, y 

e) Los entendimientos entre (pafs miembro) y el Fondo cm 

respecto a la identificación del progreso realizado -

en el cumplimiento de los objetivos del programa y de 
las polftlcas y medidas que adoptarftn las autoridades 
de (pais miembro) durante el segundo y tercer afio del 

acuerdo ampliado. 

2. El Fondo Monetario Internacional 0L0rga este acuerdo­

amplia<lo en apoyo de dichos objetivos, J'.<üfticas y cntcndimie!!. 
tos. 

3. (Pais miembro) se mantcndrd en consulta con el Fondo­

durante el plazo del acuerdo ampliado) y, en ~articular, lo -

consultarlí de conformidad con el (los) párrafo (s) .1 de 

la carta adjunta. Estas consultas podrdn hacerse mediante e~ 
rrespondcncia y vis.itas de funcionarios del. Fondo a (pais 
miembro) o de representantes de· ese pais al Fondo. A los ~· -
fectos de estas consultas, (pais miembro) proporcionará al -­
Fondo, mediante informes que presentará en los intervalos o ~· 

fechas que el Fondo especifique, la información que le solic! 

te en relaci6n con los objetivos y polfticas de (pais miembr~ 
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expuestos en la carta aJjunta. 

4. Durante el pln:o de tres afies n partir del -------' 
(pafs miembro) tendrá derecho, después de hacer pleno uso del­

tramo <le reserva ~ue tuviera al presentar uno solicitud de co~ 

pra conforme nl acuerdo ampliado, a efectuar compras del Fondo 

por un monto equivalente a DEG ___ _ ____ c:on sujeci6n n lo-

siguiente: 

;1) !lasta el (fin J~,1 primer afio), las compras conforme a­

este acuerdo ampliado no pasarán, salvo consentimiento 

del Fondo, del equivalente de DEG 

do e11 cuenta que: 

_____ , tenien-

I) las compras no pasarán del equivalente de DEG __ _ 

hasta el ----------' y del equivalente de -
DEG ---- hasta e 1 -------------, y 

II) el <lerecho <le (pal'.s miembro) ele efectuar compras du 

rante el priner af10 conforme a este acuerdo estará­

sujeto al p:lrl'afo de la carta adjunta. 

b) !lasta el (fin del seguntlo aiio), y el (fin del tercer -

afio), las compras conforme a este acuerdo ampliado no­

pasarrtn, salvo consentimiento del Fondo, del equivale~ 

te de DEG y llEG , respecti vame~ 

te, y el derecho de (pa'ís miembro) de efectuar compras 

estará sujeto a: 

I) los escalonamientos corn's!iondientes a cada uno de­

esos afios que se hayan establecido, y 

II) !ns clriusulas de actuación pertinentes que se est~­

blecerrtn en consulta con el Fondo antes del comie~­

zo del tercer afio del acuerdo ampliado, respectiv~­

mente, con arreglo al párrafo <le la carta ad 

junta. 
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5, l.¡15 co'.',pras conforrie al ncuerdo ampliado se efectu!!_ -

rán en la~; ~wnt"l:1,; ele otros pafscs miembros seleccionadas de­

acucrdo con Ju~; normas y procetlirnicntos del Fondo, y podrán -
efectuarse en derechos especiales de giro si el Fondo, a pet!_ 

ci6n ¿e (pars miembro), acuerda proporcionarlos cuando se h~­

cc la compra. Las compras se cfectuar:in a cambio de la mone­

da de (pafs mier.1bro). 

6. (Pais miembro) abonará un cargo por este acuerdo am -

plia<lo, de conformidad con las decisiones del Fondo. 

7. Con sujecci6n al anterior p~rrafo 4,(pafs miembro) 

tendrá derecho a rt:al.izar las transacciones comprendidas en -

este acuerdo ampliado. Este derecho s6lo po~r~ suspenderse -

con respecto a solicitudes que se rctiban en el Fondo después 

de a) haberse declarado una inhabilitaci6n oficial, o b) una­

decisi6n del Directorio Ejecutivo de suspender transacciones, 

ya sea en general o a fin de considerar una propuesta, prese~ 

tadn por un Director Ejecutivo o el Director Gerente, de ca!!_­

celar o limitar oficialmente la habilit~ción de (pafs miembr~ 

Cuando se hayo notificado una decisión Je considerar una pr~­

pucsta conforme a este párrafo 7, las compras conforme a este 

acuerdo ampliado s6lo se reanudardn despu6s de que SA haya c~ 

lebrada una consulta entre (país mie~bro) y el rondo haya 11~ 

gado a un entendimiento respecto a las circunstancias en que- ,. 

pueden reanudarse esas compras. 

8. a) La rccompra de la cantidad de moneda de (pa1s miem 

bro) que resulte Je una compra conforme a este a -

cuerclo y q11e est~ sujeta a los cargos previstos en 

el Articulo V. Sección 8 b). 
I) podrá efectuarse en cualquier momento. 

II) deberd hacerse normalmente al mejorar la pos!_ -

ci6n de balanza de pagos v de reservas de (pa1s 

miembro) ; 

2Y 



III) se efectuar5 de accurdo con la declaraci6n del 
Pondo si, despu6s de celebrar consultas con -­
(pai.s miembro), el Fondo declara que conforme­

ª las normas en vigor en la fecha de la reco~­
pra (pa1s miembro) debe efectuar la recompra 
por haber mejorado su posici6n de balanza de -
pagos y de reservas, y 

IV) finalizará diez afias despu6s de la fecha de la 
compra, si la recompra se efectC!a en plazos tlli 

mcstralcs iguales durante el periodo que comie~ 

za cuatro afios dcspu6s <le la fecha de la co1npra' 

y termina diez anos <lespuGs <le eso fecha, a me 

nos que el Pondo apruebe un plan distinto. 

b) La <lisminuci6n de las tenc~1cias del Fondo de la mo 
neda de (pais 1iliemhro) n;ducir:í el monto sujeto a­

recompra conforme al antcri.or apartado a) de acuer. 

do con Jo~ ~incipios aplicados por el Fondo al efec 

to al producirse la disnünucit"'.c, 

c) La rccompra se cfcctuarti con derechos especiales -
de giro o con las mone<las especificadas por el Fo! 
do al efoctuarse la rccompra de acuerdo con las -­

normas y procedimientos del Pondo entonces vige~ -

tes. 
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,\CllEHll1l ílE [Jr,:1:U1ll íJE li l llll l HNAtlClAl·ll ló:·nil :;ífPLRHENTARIO) 

1, Opción A 16 

Se adjunta la cart¡¡ de ·cha del (Mini!_-

tro do Hadcnda y/o !'residente del llaneo Central) en la que so­

exponen los objetivos y pol!ticus que segurd(n) (el Gobierno)­

(las autoridadL1s) de (pa1s miembro). 

Opción n16 

Se adjunta 1 a carta de fechn 

tro de Hacienda y/o Presidento del Banco Central) en la quo se 
exponen: 

u) Los objetivos y polfticus que seguird(n) (el Gobierno) 

(las autoridades) de (país miembro) durante el plazo ~ 

del acuerdo de derecho de giro¡ 
b) Las polfticas y medidas que uJopturá(n) (el Gobierno)• 

(J US autoridades) ele ,p;lfS lllit~lllbro) durante (el primOl'· 
afio) del ncucnlo de dc:rocho ele giro, y 

e) los entendimientos entre (paf:.; iaicmhro) y el Fondo con 
respecto a la identificación del progreso realizado on 
el cun~limicnto de lo~ objetivo5 Jcl programa y de las 
pol:fticas y mctliJas que a¡\optar:í(n) (el Gobierno) (laa 
uutoridadtis) do (pa5s miembro) durante el plazo del 
llCUtJrdo de derecho de giro dospu(ls tk~l primer af\o, 

2. Opción A 

Bl rondo Monetario Internacional otorna este acuerdo • 

de derecho de giro en upoyo de dichos objetivos y poUticas, 

16, La pproión A "ª utilizará en t. ·:i el texto de acuerdo de derecho 4e 11,4:. 
ro si en la ct\rta de intención u viable exponer lao medidas y pol!tL• 
cao del país miembro aplicable• <1 todo o 1 período. En caso contn:t'io, 
ae utilizar& la opción e, 
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Ll Fundo ~·lonet ario lnt:ernac.iC1na l otorr,a este acuerdo 

de derecho de ¡;iro en apoyo L"' dichos objetivos, !JOlíticas y­

enten<limi.ento~;. 

3. (l'afs miembro) se rnantendr11 en consulta con el Pon<lo­

durante el plazo del acuerdo de derecho <le giro y, en portie~ 

lar, lo consultará <le conformidad con el (los ptlrrafo(s) __ _ 

de la carta adjunta. Estas consultas podrfin hacerse -

mediante correspondencia y visitas Je funcionarios dol Fondo­

ª (pafs mieniliro) o <le representantes de este pais al Pondo. -

A lo!; efectos de estas consultas, (país miembro) proporcion!!_­

rd al Fondo, mediante infonw~ que ¡.irescntaril en los interv~­

los u fechas que el rondo especifique, ln informuci6n que le­

solidtc en rcluci6n con los objetivos y polfticas de (pa!s -

micniliro) expuestos en la cnrtn adjunta. 

4 . Opción A 

Durante el plazo de ( __ ni1os) a partir del 

____ , (pafs miembro) tcn<lr:1 derecho dc:.pués de hacer pleno 

uso del t.rnmo e.le reserva que tuviera al prosentar una solic!: 

tud de compra conforme al acuerdo de dcrcci10 de giTo, a efec-

tuar compras del Fondo ptn un monto equivalente a DEG ____ _ 

____ , tcnientlo en cuenta que. 

a) I) la;; compras confon:ie al ncuerdo de derecho de giro 

no pnsarAn, salvo consentimiento del fondo, del equi-

val1~nte de DEG hasta el 

y del equivalente de DEG hasta el . }' 

II) el derecho de (país miembro) de efectuar compras .-.­

conforme a este acuerdo de derecho de giro estarA suj~ 

to al p:'lrra [o · de la carta udj unta, en la m~­

di.da en que dichas compras aumenton las tenencias del 

Fondo dt' la moneda de (pais micmh ro) por encima del - -
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primer tramo Je crddito rná::; l2.5 por ciento de la cuo 
ta, 

Opción B 

Durante el plazo de ( ___ ur\os) u partir del -----

----' (pais miembro) tendrá derecho, después de hacer plt 
no uso del tramo de rcseTVll que tuviera ul presentar una sol!_ 

citud de compra conforme n1 acuerdo de derecho de giro, u - -

efectuar compras del Fondo por un monto equivalente u DIJG_ 

con sujeci6n a lo siguicnto: 

a) I) hastu el (fin üal primer af\u), lus compras confo.r: 

me a este acuer,lo ,le de n.:Lllfi Je: giro no pnsar!ln, sa!_­

vo consentimi<:nto del Fondo, ck.l equivalt:nte de DEG_ 

------teniendo en C\l<rntu que las compras no p:a:;!: -
rrin del oquiv:ile1H e ck DEG .. ____ . ____ hasta el 

-"···'y del L:qtiLvalent:e ele DEG hasta 

el 

II) dcspuó~; llel (fin ¡le1 primer afio), ol Fondo determ,!_ 

nar!1 el escalonamiontll de 1as compra:; pura el rosto -

del plazo del aC\lL'r•:!u do derecho Ju giro y se estnbl~ 

cor!ln 1n~; cl:iti:;ui,1:; di'.: actuación ¡wrt:inentes en CO!!, -

sultu con d h>ndu ¡¡nt.es del (fin del ¡rdmer alío) con 

arreglo al prtrrafu _______ ~- do la carta adjunta, y 

III)el doroccho de (pafs miembro)" de efectuar compras con_ 

forme u este acuunlo Ju tlorcc.:lw do g.lro e~tará sujeto 

al p1irrafo ----- do la carta adjunta en la medida­
on que o:;u:; compra:; nu111,1nten las tendencias del Pondo 

do la moneda do (pa!s miembro) por encima del primer­

tramo <le cn'.!di to mtis 1. 25 por ciento de la cuota. 

b) Opción A. 

Los limites indicados en el anterior apartado u) I) -

no se aplicart\n si i.m¡iidcn que :rn cfoctúo t1na compra conforme 
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a 1 acue ;·dci tic ;,.l:· :i_;,._:JH:· di_: ,' 1 'D ·p1t.' ;\o a11111;..~ilta las tendencias 

del Fondo de .! >JH:1··.L d•: (¡.;:'.'; r1:i:1•d1ro) por encima del primer 

tramo de CTl;dir•; ·; L'..:·, '"-'r ciento de la cuota. 

Opción !'., 

i ;¡t\ i :¡¡\os en el anterior apartado a) I) o-

con arreglo al ant,•ri:'r :1p::;'tado a) II) no se aplicarán si i~­

pidcn que se r' ft.•<:r (". 1,¡1;1 u1:.\pr;:, conforme al acuerdo de derecho 

de gi.rn que no a1::r.cnta I,,., tenencias del Fondo de la moneda de 

(pais rníemhro) por en«;u:· ·'!,•J. pr.imcr trano de cr~dito mt\s 12.S 

por Cl01lLO t](' 1:1 "'dt:: 

e) Las co1:1¡;r:.s .:.:unfor;:c: al acuerdo d._ ckrecho de giro se­

efectuar5n (se agregar~ texto que sefinlc la proporci6n 

de recursos ordinarios y suplementarios para financiar 
las conpras) . 

5. Lns compr<Li confur:::c: ~tl acuen1o de derecho de giro se­

efectuar~n en lu:; monec!:i:; e!,, utros prt~'.:;es miembros selecciona­

das de acuerdo con lu•; nurr:<as y proccdir1\entos del Fondo, y p~ 
drtln efectuarse en den·cho:; t>:'pt:ci.aJo:; .', :;iro si el Fondo, a­

petici6n de (pais 1ü•,1:tliro,!, <i-~:11cnk prop<:n:ionar.los cuando se­

hacc la ctn1prc:. 0:::"J;:_; ''''º cfc.::tu:1r'.ín ~1 cambio de la mane 

G. (J':,[s E1ie1;1Lrr1) abor:arf1 un cargo por este acuerdo de el~ 

recho tk giro, ,\e conformidad con las decisiones del Fondo. 

7. Con sujeción al anterior pftrrnfo 4, (pais miembro) te~ 

dr:t derecho a rcali7.ar las transacciones comprendidas en cste­

acucrdo de derecho de giro, sin nuevo examen de su situaci6n -

por parte de.! Fondo. Este derecho sólo podrá suspenderse con­

respecto a solicitudes que Sl~ reciban en el Fondo <lcspu6s de -

a) haberse declarado una inhahilitaci6n oficial, oh) una deci 

si6n del Directorio Ejecutí.vo ele suspcn1'" e transacciones, ya -

sea en gener;1l o a fin de consi.deraT tlll<J. purpuesta, presentada 



conforme a este párrafo ·¡, las compras -::onfunne a este acuer­

do de derecho <le ~ira s6lu se reanudarnn <lespu6s de que se h~ 

ya celebrado una consulL1 entre el fondo y (pa!s miembro) y -

llegado aun cnten<li1-.1i,•nto respecto a las circunstancias en -­

que pueden reanudarse esas compras. 

8. a) La recompra de la cantidad pendiente de la moneda­

de (pa!s miembro) que resulte de una compra confo~ 

me a este acuerdo y que est6 sujeta a los cargos -

previstos en el Articulo V, Sección 8 b), 

I) podr6 efectuarse en cualquier momento; 

II) Debcr1 hacerse normalmente el mejorar la posi -

ci6n de balan;:a de pagos '¡' de n'~'t>n·as ele (rlafs 

miembro); 

III) se efectuara de acuerdo con <lcclaraci6n del Pon 

do, dcspu6s de celebrar consu1 tas con (pa:t:s miem 

ro), el Fondo declara que conforme a las normas­

cn vigor en la fecha <le la rccomrra (y,aí.s miem­

bro) debe efecturar la· reC<'n>pra por haber mejS!_ -

rado su posíci6n de balanza •le pagos y de reser­

vas; (y) 

IV) (con respecto a compras con recursos ordinarios, 

finaljzará cinco af:os despu<Ss Llt~ La fecha de la 

compra, si la recompra se efectúa en plazos tri_­

mcstrales iguales durante el periodo que comie~­

za tres afias después de la fecha de la compra y -

terminn cinco anos dcspu6s de esa fecha, a menos 

que el Fondo aprncbc un plan distinto, y 

V) con respecto a las compras con financiamiento s~ 

plcmcntario), finalizar¡i sict.:, anos después de -·1 

la com¡Ha, si la rccompra ~;e efectúa en plazos -

semestrales ig11ales <lurantl' el periodo que comi­

enza tres afias y medio <lcspu6s de la fc~ha de la 
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cumprLi. / ~·L:rn:.1.n:-i ·,)_1t·~.'- ,¡,:.:ti~; des:n1és de esa fecha 

b) La L1 isminltci~ll·t ck l'.1:-. ! (:\:l·ncias del Fon<lo <le la mo­

neda d(~ (país mi ·.;iih ru) recluci r(l el monto sujeto a -

rccompra conf<ln;\e a! anterior apartado, a) de acue:i:. 

do con lo'.> princ:l.pi.oc; aplicados por el l'ontlo nl 

efecto al pruducirse la <lisminuci6n (teni6n<lose pr~ 
sente, ~;in e1;1bargo, que la rccompra que se atribuya 

a una com¡na e f.::ctuadn con financiamiento s11plcme!!._­

tario que se hag'.l con :rntici;iacl6n al plan '.!el ant~ 

rior apartado a) V) ~~~ ~1:ompa1~~1r~ con ur1n rccornprn­

por la compra simultdnca financiada con recursos º! 
<linnrl.os si aün nu se hubie·ra ·rccor~1pratlo intcr,rame!.!_ 

te. Las dos COffi?l'US se harfin por cuantfas q11e euar 
den la misma proporci6n que los recursos ordinarios 

y el fjnanciamicnto suplementario usados en las com 

pros tcni6n<losc presente, no obstante, que la reco~ 

pra correspondiente a 1 a compra con recursos ori.ei:Eil 

ríos no superará la cuo.ntfa ,'.e la compra aün pe!!_ -­

diente). 

c) La rccompra se cfctuard con derechos especiales dc­

girc e con las monedas cspccif icatlas por el Fondo -

al efectuarse la recompro de acuerdo con las normas 

y procediroicncos del Fondo entonces vigentes. 

ACUERDO AMPLIADO (PINANCL\~IIENTO SUPLEMENTAJUO) 

l. Se adjunta ln cnrta de fechn 

del (Hinistro de llcicnd;1 y/o !'residente del Banco Central) en­

la que se exponen: 
a) los objetivos y políticas que ->'':;uir:'in las autoridades 

de (pars miembro) durante el plazo del acuerdo ampli~­

c1o. 



b) las pol!.tica:; y Jnr~dt~la:J q111 ;tdt_·1pl;11·[!1t las nutoridadcs 

de (pní:; rrdcmhro) l'.1u-;tntl: <:\ primer ní\o del acuerdo -

ampliado, y 

c) los entcn<lim.it•nto,; <.nt<c' (paí:; miembro) y L'l Fondo -­

con respecto o ln idl:ntificoci6n del progreso rcaliz~ 

do en el cumplimiento de Jos objetivos del programa y 
de las política:; y mcdi.•las que adoptarán las autor.ida 

des de (país micmhro) durante el segundo y tercer afio 

del acuerdo ampl i<lL1o. 

2. El Fondo Monetario Internacional otorga este acuerdo­

ampliado en apoyo ,:e dichos o!ijetivo~;, poUticas y entendí 

mientos. 

3, (Pnis miembTo) se mantcndr:1 en cons\1lta con el f.onclo­

durante el plazo dC'l acuerdo ampliado y, en pnrticulnr, lo,._ 

consultará de conformidad con el (los) pftrrafo(s) 

de la carta adjunt:L. E:stas consultns podrán hacerse mediante 

correspondencia y visitas ,Je funcionnri.os del Fondo n (pafs -

miembro) o de rc¡ncsentantes <le ese p<t:\:; a1 FonJo, A los - -

efectos lle cst:\5 consultas, (pab r'liemhn1J proporcionarti al -

Fondo, mediante infot'l,\t;:; que prcscntrlrZ\ f:n los intervalos o -

fechas que el rondo especifique, la infonnaciiin que le solic.!_ 

te en relación con los objetivos y politicas <le (país micmbT~ 

expuestos en la carta adjunta. 

4. Durante el plazo de tres arios a partir del 

(pa:ts mic111bro) tendr(l derecho, tlespul'!s de hacer rileno 

uso del tramo de reserva que tuviera al presentar una solici­

tud de compra conforme al acuerdo ampliado, a efectuar com -

pras del Pondo por un monto equivalente a DEG ________ _ 

con sujeción a los siguiente: 

a) !lasta el (fin del primer afio), 11:; compras conforme a 

este acuerdo nmpliudo no posarr;,~, ::;alvo consentimie!!_-
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to del l· ~.;J!1l1, , 

----' t:elliC!ldO é[l c:llL'I!\ ;¡ •illC: 

I) Las cu1!lprn,; nu :''""'i;'n li•:l c:quivalcntc de DEG 

-------·---- ha:;t:t el _____________ , y <lcl cquivnlc!l_-
tc de \lEG ______________________ , _______ 11nsta el 

-----· y 

l I) El <lcrer::ho :.1'-' t_;,:1·1 ', ,,,; ec1hro) de efectuar compras -

durnnt<' <'l ¡ni;rH'r :1ii•.• conforme a este acuerdo esta 

<!t: la carta adjunta. 

b) llnstn e 1 ( :·; r; :'.el .·; •:r:nnl:.1 ,¡fi<J 1 :» el (fin del tercer -

año), L.i:: coin:•ra~: cnnr•n·:«: ;, e»tt· acw:T,lo ampliado no 

pasurtí.n, ;,al v:; 

len te de DEC 

e ;1 r1 ,';, ;1 ~ !:undo, del cquiv~ -

----------·---·-----
respectivamente, y 1)1 :.!i:recho .1o (p;tfs n-iúmbro) de -­

efectuar compras c~tarfi sujct0 u: 

l) los escal0narniento~ corre~pundicntes n cado uno de 

esos nf..os que se h:Jy;) .. !1 e5t u!, le e irlo > y 

II) las clríusulas cL, ;ictuución pe_ t inenctes que se ci­

tahlecl'rlÍ.n en •nn~"1;;, con el ·-:n,\o antes <lcl co 

mienzo deJ tr:r•.:c~r Hilo deJ acuc·rlt0 ampliado, re:!. .. 

pectivn1:wn:.(:, con ;1r:·l'¡;lo ;;l p(trrafo -----de­

la e ar l a :~ ,¡ ! 1.111 L1 • 

e) Lns compra~; cQn(ur;·a.' ;1 t..·:;tc acuerdo \t111pliado se efec .. 

tuarán. 

(se ar,regartí tl•Xto que soíinle la proporción de recur­

sos ord.i.nari.o;; y ;;uplcrnent.t1r.io,; para Cinancíar 1 ns -­

compras) . 

S. Las compras conron:1c al acrn•nlo ampliado se efectUQ_ -

rán en lns mone<la'.; lk otros pnís1:s miembros scl,~ccionados de_ 

acuerdo con lns normas y procedimientos del Fondo, y podrán -

efectuarse en d.:recho;; especiales de g:irü ·:i el F'nndo, a p~­

tici6n de (p;iis miembro), ncuerlb propon i );;;ii·los cuando se -
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hace Ja ce,, 

ú. (Pa~s nic~~:dJrO) :ili(JP.'r ::;~ c¿1r.~~1~ por este acuerdo a~ -

pliado, dP confu: ¡,:,,,i ,·,i1: '.n1 ,\ .. ··c:i1;ú"incs del Fondo. 

7. Con sujcci6'.·1 ;'1 ant"rinr p'.iTrafo 11, (país miembro) 

tendr:í derecho n f('i1li;:;1r 1:"' trnn:.1accL01w~ comprendidas en -

cstC' acuer,lo ampli:iú1. 1>::.e (1crcc:ho s61o podrfi suspenderse -

con respecto ~1 ::.olicitudt''i qu•: 11c' n.•ci.ban en el Fondo después 

de a) habersr- decJay;¡dr} Ur'!:L inhnbiJ itacifSn oficial, o b) una 

decis·if1n del üir1:c:: or ~o l·:jL't\1~ 1 v~) :~t· ~-.uspci'.der trnnsncciones, 

ya Sl·:1 en ge1u.Jra1 o ~~ f-11: dt~ ;:on:;it:t:~·ar un:.1 propuesta. prcsc!l 

tuda por un 11.i.rect<;r i:j(:<~u(·.i;..-c ~·, c~l Director Gerente, dr..~ can­

ccl11T o lir.1Í'tar ofir::ialr>.•nt'' 1;: habili·~aci6n de (;1n'is miembro). 

Cuando se haya not i. fj c:t1~(.1 un;¡ deci~.; i.61 1 l!t.: con:.1 i d0-rar una pr~­

pucstn cnnfon:h' ;t f~::.t(· p,:'..rrafo 7~ J.ns comprn~, confoTme nl a -

cuerdo amp1 i.::ido ~~(\ ! ,_; :-;l' ri:..·:·tnudnrrín dcspuG:-~ de quL'. :;e h:iya cc­

lehrado una co:-1:,u!~;~ c·ELr(· Cp0.'is P1.!enhro) ):~el Fondo y lleg~­

do a un Cl\tl'!lc~ir.iicnto rc•:;¡n:cto ~t l:i:> ci r,.-unstnncias en que 

puc den re~ anudarse r: s a:> co111;1 ·r :! :: 

8. n) La recom~1rz¡ ,.~:· 11~ c~~nti(LJ.d pt•nt'.lL·nte de moneda <lc­

Cpn'\s :1ic1a/•ro": \lt:n Te~iultc de una c.ornp1·a conforme­

:1 c~tü ;1ct1c1·Ju )' ~luc est~ st1Jcta a 1.os c¿trgos pr~­

vistos en e.1 Artíc11lo V, Secci6n 8 b). 

l) podr:í ercctuar:;c en c\lnlquier momento; 

II) <lebcrfi hac:.:1·::;:.: norma1!'\entc al mejorar ln pos,?;_·-­

ci6n de ba11m:u1 ,\e pago:.; y de rnscrvas de (pn1;!_ 

mi<Jmbro); 

III) se cfcct.ur,rCt ele ucuenlo con ln clcclurnción <lel­

Fondo si, desp1H)s Lle celebrar consuJtns con (p~ 

fs miembro), el Fondo dcclarn que conforme a -­

Ius nornws en vigor en la i'1.·cha de ln recornpru-



1 V J ( COll t \_ ~ ;-. 

r in~\ , 1 ;l t ,, \ : 

':1 '."' r ha 

i 1 ti l '. {; ~; y·-

t¡: ¡ oi'.:1 l~Oil l't!CtlfSOS {j Id í nn 

.1 1··1 o ,, d o ~' pu /1 ,; de 1 u i <: ': li a -

:,; i .. 1 rc•,..:ornpra !H~ ct'r:ctlla on plu1~os,.. 

comp r;t 

C-h,l l 

b) La dismi:1m1-:,:: d 

i¡"1,,iv· ,'.tirante (l\. peri:odo que e~-

inancí .. 1micnto 

, 1 t' í1 n L t ~ e l pe r i o 1..lo que ... 

\l i 1) í\1· • ··)11r•~; fl,~~ 1 n comprn 

! t• : , 'H ', · : ~'. e 1.i ~ t Ce ('. h ;1 • 

du liC (¡1a~l:1 )i1it 1 1~f·tíl~ ;t.-._111 1 ~: ¡·;'i el ::;,1 .:· ~·,t1,lt!to Lt "fL~Ctlll\ 

pra con\on:•.~ ;L! 

lo:', pr i ne i l' i 

produc1 r~;e 

efectuada cuJi !t11.:-:!:,.~:1n:l1,•nt1.) ~;upll.;n1r_:;ntario que ~;eh~­
en con i:illt:t~Ípí1··:~··q1 ;¡¡ t'l~u1 ."!r:\ aatcrlu1 apurtado a)-

V) si: aco:npat'.11'~·i 1..:•lll \j!1~~ r·~·\>·:.:pra 1·tJr l~l cui:tpra ~.;.imul 
tt.inea fina111 .. ii!tl~1 1-·dn 1 ·~·ct1r•,1¡~¡ (lrd·il\íirlo~~ s.i a.ün no ~e 

l.n:·. dos com¡Hns se-

httr:\n pur 1:uantfc,·; ,.\':" ~;u;trden li! 1>ti:;111a proporcicln -­

que lo~; n".1i;-:;,1:, 01·.\1:1:11in·.o y ul t i11:rnci.11mionto supl~ 
mentario u~:.~;~li.L-) ..::a '.1!:-:. i.:01it~1r:1:-; tt.:·n\'.i;r.1lo~~e prcscut.c, 

no obst.n11L:, q1.:" la :·,•co1¡1pr;: C<Jrr.::.: ':1.iionte a la com 

prn con r(:i.::11r~>l!' \! r'.i ·, ua riu~J !iP .itlp\: 1 a ü ta cuantin do 



la comprn aún pendiente). 

e) La recornprn se efcctunr.'í con derechos espcc.i.ulcs de 

de giro, o con lns monedas eNpccificudus por el Pon 

do al efectuarse la rccompra ele r,cuerdo con lns nor 

mns y procedimientos del Fondo entonces vigentes. 
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