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INTRODUCCION

En los capitulos siguientes presentamos un estrulidmonoged

fico del Fondo Monetario Internuclonal ¢ . .vado eu 105 aspes

relevantes de su constitucibn y funcionamiento financiero,

Para ello se ha desarrollado el estudio en tres capinulos,

el primero de los cuales destaca las condiciones del gistema T

nanciero y monetario inmediatamente anterior a la funduscidndel

Fiii, pues es en éste dlgido periode cuanda se suscitan louwprin

cipales problemas monctarios que justificarin on la scyguadapn

pucrra el establecimiento de este organismo para la consccoucion

de up nuevo orden monetario,

El capitulo segundo brinda la posibilidad de comprender los
raseoes sutiles del proceso que 1lleva o la creacidn del Pondo ya
que se revisan profusamente los principales plapes monastarios
surgidos en ese momente,asi como luas ttapas por las que paso la
definicién del convenio por el cual quedé establecido este or-

ganismo.

El capitulo tercero es un intento globalizador que resal-
ta las principales etapas en el desarrollo de la actividad [i-
nanciera de FMI, en un orden muy especiyico que se caracteriza

por vincular el surgimiento de las modalidades de ayuda finan-



ciera wovn osarens tedrico determinado asi ocomo o las condicio-

nes prevalecientes en el entorne Internacional.

NDentro de este Qltimo capitulo s¢ destaca el caso de Awmé-

rica Latina en la aplicacidn de los pre.:owns de Estabililizn-

1

cidn asi como en el caso de los programas de ajuste, la cxpe

~

rigncia mexicana de 1982-83 con ¢l fin de mostrar cuates hon -

b J

side alyunas de Yas caracteristicas de estos progranas en 1a

priciica y muy especilalmente en el caso de México, como se ha-

tlevade el cjercicio de la condicionalidad,

Pebemos aclarar, que aln cuando havamos hecho veferencia-
a problemas del sistema financicro internacional, ello s8lo ha
servido para ilustrar adecuadamente el contexto en 2} que el -
FMI ha desarrollado su actividad regulads-ya, para evitar caer-
en lo nosible on un cjercicie merament» descriptive sin por
eso inclinarnos al extremo opuesto de los calificativoes pre -

vios.



CAPITULO T



EL SISTEMA MOUETARIO ANTEZRIOR A LA FORPACION BEL F.MLT,

Bl sistema monctario moderno tiene oo origen en el siglo-
' '

X1X, esto no quicre decir que antes ne haya existido moneda, in

teveanbio vy oen general operaciones financivras, simplemente

t

querenes remarvcar que sdlo se vuede hablar de un sistema wone-
turio internacional a partir de este sigle, (1) Cowmo es sabi-
do la mayvoria de los pafses de aquel entonces habifan aodoptado-
e sistema bimetalista oro-plata voera vespaldar el valoy de su
moneda, o excepcldn de algunos aque se basaban en la nlata y de
Inglaterra que de {acto venia operando desde el siglo ZVIIT -

con ol patrdén oroe (2).

CUADRO 1

Pifses con un Patrdn Bimetdlico Oficial 1815-1880

LoE U U, FRANCIA
ALEMANTA BELGICA

PAISES DI
HOLANDA Surti LATINOAMERICA

ESCARDINAVIA ITALIA

Fuente:  Kenwood (1972) p. 187 - 188

1) v@ase Galbraith (1975) cap. II al VII
2p Vdagse Nenwood (1972) p. 184,



£l bipetalismo se sostuvo entre 1815 y 1850 rmicntras -
existib la estabilidad relativa entre el precio del oro y la-
plata, no obstante se puede decir que después de 1850 sc acen
tfian las presiones sobre este patrdén nor la cafda gradual de-
los precios de la plata.y la llamada fiebre del oro en Cali -
fornia y Australia. (+) De esta manera, es a nartir de ésta
segunda mitad de siglo cuando se da una tendencia hacia la ge

neralizacidn del natrén oro.

CUADRO 11

Afios en los aue algunos naises adontan el natr6n oro

Ao Pais

1854 e i e
1871-1873 .. .ot iiiee . Alemanie

1873-1875 ... ... e e .. Escuandinavia

Portugal

1878 ... i veee ., Finlandia y Servia
1881 ... i i e e ey ATzontina
1892 L. e e Austria

18907 ... i i e Pusia, Bulgaria, Japdn,

N
Chile, India
-

1900 ... i i e Ustados Unidos

1901 o e

1204 L e

Holanda

Meéxico (+ +)

Fuente: Niveau (1266) p. 216 v Yenwood (1972) p., 190

(+) “De 1848 a 1856, en 9 ahos California produjo 752,400 kg. de oro,-
que representaban un valor de 2,500,000,000 de Francos del siglo -
XIX... en G afios 1851-1856 (Australia orodujo) 500,000 kg. de oro-
por valor de 1,500,000,000 de Francos. "Vilar (1969) p. 469 y 470.
(++) véase Decreto del 9/dic/1904, Diario 0Oficial



E1l »atr6n oro (gold standard) en términos gcnerales se -
caracterizaba por vincular la masa monetaria de un pais a los
movimientos internacionales del oro, a partir del estableci -
niento de una paridad de la unidad monetaria con respecto a -
un determinado peso de oré, de esta forna, el peso MMexicano -
de 24 pramos 4388 diezmiligramos de nlata nura y 2 gramos 6342
diezmilipramos de cobre se le atribuyd un valor equivalente a
75 centipramos de oro puro. (3) De ipual forma los billetes
de circulacidn interna tenfan libre convertibilidad de oro. -
Asi la oferta de dinero en circulacién de un pafs estaba dé -
terminada por el volumen de sus reservas en oro, mismas que,-
nodian vy debfan variar a causa de la libre importacién y ex -
portacion de €ste metal, subordinande de esta manera el cqui-
Librie interno al equilibrio externo, de tal forma que dicho-
mecanismo ofrecfa la nosibilidad de que una economia se ajus-
tase automiticamente a su poder de compra real, es decir que-
el tino de cuambio sc mantenia estable con base cn procesos de
desequilivrio interno que repercutian en niveles de precios y
de empleo. (4) Virtualmente considerando como un mecanismo-
de 6ptimo funcionamiento por la cconomia ortodoxa, no ha sido
raro que se sobreestimen sus aspectos positivos, hasta tal ex
trewo aue aGn hoy es dificil pensar para algunos economistas-

(3) Véase Diario oficial ($/dic/190+)
(4)  Niveau (1966)p. 220



en que &sta no hava sido la "edad de oro" del sistema moneta-
rio mundial. TFara Niveau (1966) sin enbargo las bondades del
patrdén oro como eje del sistema monetario internacional dis-
tan de ser una caracteristica per se dc¢ €ste para ubicarse -
en el marco que lo rodea; particularmente destaca el papel he

geménico que jugd Inglaterra en el sistema financiero de este

periodo.

'm efecto, es reconocido nor miltiples autores (5) que -
Inglaterra fué 'a todo lo largo ‘del sislo XIX-la princinal po-
tencia comervcial y financiera a ni?el mundial. La base de su
supremacia estuvo dada por el peso de esta economia en el co-
mercio mundial-dadas las ventajas de una alta industrializa -
ci6n vy la posesitn de mGltiples colonias y nrotectorades que-
conformaban un mercado comGn denominado Commonwealth -y por
la posicién de Londres en el mercade mundial de capitales; cs
ta ciudad habia logrado colocarse como ¢l cie mismo de las -
operaciones financieras del comercio exterior mundial a través
de tres formas: primeramente, aqui se encontraban los princi-
pales mercados de oro y materias primas asi como las llamadas

(5) Kenwood (1972}, Galbraith (1975), Niveau (1966)

+... "Gran Bretafa se encontraba en posicidn de desarrollar su comercio -
internacional ¢n una extensidn anormal, a causa del monopolio de la indus
trializacién y de las relaciones con el mundo ultramarino subdesarrollado
que consiguid cstablecer entre 1700 y 1815... s aroyaba notoriamente en-
el comercio exterior" ... tiobswaum (1968) p. 130



Casas de Descuento y las Casas Aceptacién que financiaban. los
intercambios internacionales a corto plazo (6), de manera que
los ingleses controlaban tres importantes mercados que servian

de base al comercio nmundial.

- el mercado del oro
- el mercado de materias nrimas

- el mercado de capitales

Fste Qltimo de una importoncia central, ya que posibilit6
una esnpecie de npatr6n libra o sterling standard, es por ello -
que la libra se conformé en una moneda de curso mundial, ya -
que garvantizada su libre convertibilidad al ovo v su estabili-
dad con respecto a &ste, su mancjo era nreferido pues ademds -
contaba con ventajas tales coro scguridad v facil manejo que -
el oro no ofrecia. OSu uso extensivo fué evidente ya que en mu

chos casos esta divisa era tenida como una forma de reserva,

Ahora bien, este papel vreponderante de la libra puede -
ubicarse en ¢l periodo que va de 1870 a 1913 (7) mismo que pa
ra algunos autores corresnonderia al predominio del sistema pa
tTén oro ¢n ¢l sistema monetario internacional (8), Es decir-

(6)  Miveau (1965 p. 227, Croucet (1961) p. 15
(7) Hobswaum {1958) p. 145 :
(8) Kenwood (1972) p. 190



menoas de 50 afos. No obstante, la brevedad de esta etapa dis
ta mucho de ser reflejo de la influencia tan poderosa que In-
platerra 2fn ejerceria en el mercado mundial de canitales y -
su conformacién. Cierto es que a medida que se acercaba el -
fin de sinlo una serie de paises entrg los que sec encontraban
Alemania, Francia v los B,I.U.U, por mencionar s6lo algunos -
fueron loprando establecerse en una posici6én competitiva con-
respecto a Inglaterra. Esta situacifn empez6 a scer marcada -
nor una serie de tendencias entre las cuales para lo que aqui
nos interesa sc encontraba el declive Je Londres como el cen-
tro de las finanzas internacionales y con &ste del Patr6n Oro

como sistena mundial,

La guerra de 1914-1918 hizo que las nrincipales potencias
industriales y comerciales se consagraran al desarrollo de wna
industria bélica, como consccucncia "se adeptaron medidas cli
sicas para impedir a nivel nacional la crisis financlera, pro
hibicron Ia libre exprotacibn de oro, prérroga de los venci -
mientos comerciales, noratoria de las cuentas bancarias, cur-

so ohligatorio de billetes que remplazaban al oro, etc.'" (9).

Lsto significd la ruptura del sistema monetario interna-

cional en base al natrén oro nuro.

(9) Croucet (1961) o. 21,



Con el fin de la guerra y clrenacimiento del mercado mun
dial se¢ manifestaron mOltiples problehns de caracter f{inancie
ro; la ausencia de un orden monetario se manifestaba en la --
inestabilidad de las monedas nacionales; fué entonces cuando-
de mancra crecliente se expresdé la necesidad de volver al na -
trén oro. Con este fin hubo en 1920 en Bruselas una primera-
conferencia con delegados de 39 naciones en laz que ya se esho
zaba la necesidad de no s6lo restablecer un orden monetario,-
sino también la de un organismo internacional que coadyuvara-
al fupcionamiento de tal, ayudando a las economfas a regular-

sus balanzas a través de créditos a corto plazo (10),

Sin ewmbargo para muchos es la conferencia de Génova de -
1922 1a que marca en realidad el reinicio del sistems moneta-
rio. Iip csta ocasibn la delegacibn britfnica propuso el reor
denamiente financicro mundial a vwartir de reconocer un patrén
cambios oro (gold exchange standard). No obstante, y a pesar
de haber logrado elaboravr un acuerdo, 8ste no fué firmado., -

Afin asT, sus lineas penerales fueron seguidas por algunos pal

ses come unu etapa transitoria  hacia el patrbén oro puro.

Existian dos problemas bisicos que haclan dificil 1la vuel

ta al oro de facto. Uno de cllos era la escasez de oro debida

(10) HNiveau (1966) p. 240



a la ija produccidn de los Gltimos afos y el otro era que es -

ta escaséz

daria como resultado un incremento en su demanda, lo

que acarrcaria la elevaciftn de su precio como nmercancia y una -

deflacibfn en compectencia, (11)

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

al sugerir que:

il

1,

~

El mantenimiento de ‘la " meneda a su valor de oro debe-
estar asegurado mediante la. constitucién dc una reser
va adecuada de disponibilidades autorizadas y no nece

7

sariamente en oro.

Cuando el progrese lo permita, algqunes pafses padran establecer
un mercado likbre de oro y conwvertirse en centros de ovo.

Un pais participante ademfis de alguna reserva oro con
servada ¢n su territorio puede mantener en alguno de-
los otros paises participantes reservas disponibles -
uutorizadas, en forma de balances bancarios, letras,-

valores a corto plazo u otros recursos liquidos ade -

cuados.

La pridctica ordinaria de un pafs participante consis-
tird en comprar y vender divisas sobre otros pafses -
participantes con una fraccién preescrita de paridad-

de cambio para su propia monedu, a requerimiento de -

(11) Socicdad de Nacionces (1945), p. 29



los interesados.

5. El1 convenio estard asi, basado sobre un patrén de can

bio oro (12).

En realidad, la propuesta no era nada nuevo ya que algu-
nos de sus asnectos habian sido practicados con relativo &xi-
to cn diferentes economfas, s6lo que ahora, lo que se prono-

nfa era hacer un sistema amplio y oficial.

In un lapso que va de 1925 a 1930 la libre convertibili-
dad al oro fue rectomada pais nor pais de manera individual, -
Ll cuadro IIl nos da una idea de cémo se encontraba para 1926

la situacién nundial:

{12) sociedad de Naciones (1945) p, 30



CUADRO

ITI

TLRMINOS EN LOS GUI ESTABAN ESTABILIZADOS ALGUNOS PAISES

Paises que cubrian
exclusivamente con

Pafises que incluyen
divisas en su reser

Paises con reserva

exclusiva en libras

Paises con reserva
exclusiva en déla-

oro su emision mo-  va adewds de oro esterlinas res.

netaria.
nLnLuL ALEMANIA INDIA CUBA
INGLATIDRRA AUSTRIA STAM FILIPINAS
CARADA HUNGRIA ECIPTO MEXICO

AUSTRALIA
N. ZLLANDIA

CHL.COSLOVAQUIA
DANTZING

AFRICA DEL SUR DINATARCA
HOLANDA ESTOMIA
I. NERLANDESAS LETONIA
SUECTA FINLANDIA
SUTZA BULGARIA
LITUANTA clILE )
COLOMBTA
BOLIVIA
VENEZUELA '
ITALIA
POLONTA
BELGICA
GRECTA
FRANCIA
FUENTE: Niveau (1966) n. 259

10 -



Como sc ve, 11 paises decidieron volver al oro para apo
yar su emisibn monetaria, pero de hecho retiraron de la circu
lacibn interna este metal, sustituyende por meneda y billetes
s6lo convertibles en términos de lingotes, que para fines --
pricticos solo eran utilizados en el comercio exterior. Otros
paises uaceptaron el sistema cambios oro incluyendo algunas -
divisas en su reserva,  Tal seleccibn hizo evidente un fenbdme
no: La formacibn de divisas fuertes y de otras llamadas peri
féricas o débiles. A la categoria de estas Gltimas correspon
den aquellas que no _pudiendo apovar su rveserva en oro, la --
constitufan en base exclusivamente a una divisa fuerte, tal -

como era ¢l caso de léxico.

La duracién de este sistema de relaciones en base al oro
fué breve. Las razones de cllo se encuentran para algunos -
autores en la desorganizacidn del sistema mismo, ya nue al tra
tar de defender cada pais sus propiosgintercs, no tomaba en -
cuenta las repercusiones externas de sus acciones que, en mQl
tiples ocasiones significaban para otros problemas. Para --
otreos autores, la verdadera razén del fracaso de este sistema
estaba dada por los cambios ocurridos en la estructura finan-
ciera mundial. Bn realidad en el sistema de patrdn oro nuro-
la centralizacién financiera por parte de Inglaterra habia fa
cilitado todo tipo de operaciones en ‘un miszmo lugar; ahora, y

a diferencia de esos ajlos existian varios centros financieros



que comppartian el mercado mundial, Estasituaci6n hizo que -
desde un principio de la posguerra los canitales privados se-
desplazasen de un lugar a otro buscando una mayor rentabili -
dad, dado que adenis dichos centros fomentaban cesta actividad

especulativa al tratar de captar un -mayor a4hoivu..

Por supuesto lasroperaciones financieras se hicieron mas
compleias y menos fluidas, Ello aumentaba mds la incertidum-
bre de los movimientos de capital. Es nor ello que en cada -
pais la autoridad monctaria fué tomando medidas para evitar -
en lo posible cambios en la economia interna por causa de los

movimientos bruscos de la balanza de pagos.

"... Muchos bancos centrales adontaron politicas -

que tendfan a neutralizar los efectos wonetarios do
mesticos de las entradas y salidas de oro, los co -
rrectivos tradicionales para equilibrar la balanza-
de nagos no se cumnlieron con ranidér y dinamismo, -
bajo el nueveo sistema de patrbn de cambios oro, ...
antes de 1913,., (el ecquilibrio)... cra mis bien au
tomivico y no ¢l resultado de una politica delibera
da nor parte de las autoridades, como ocurrid con -
Trecuencia en ta década de 1920, (13)., Esta "neu -
tralizacién”del oro era ademis una tendencia hacTa-
la liquidacion de las reservas de divisas dada su -
falta de estabilidad: "Un exfmen de la estructura -
de 1as reservas de la liquidez internacional refle-
ia el comportamiento de los bancos centrales, a par
tir de 1928: Bl total de las rescrvas de divisas de
24 paises europeos pasé de un méiximo de 2,520 millo
nes de délares en 1920 a 505 wmillones de délares en
1932, Al mismo tiempo, las reservas de oro pasaban
de 3,490 millones de dblavres a 5,870 millones de db
Jares. Las divisas que representaban e} 42% del to

(12}  Kenwood (1972) p. 51



tal de reservas en 1927 y 1928 nasaron al 8% en -
1932, (14)

CUADRO 1V

RESEZRVA DE DIVISAS Y ORO DE 24 BANCOS CENTRALES
EUROPEOS EN MILLONES DE DOLARES DE E.L.U.I,

FINES DE: 1924 - 1925 1926 1927 19228 1929 1930 1931 1932

TOTAL Dii 24 PAISES

Divisas B45 917 1159 2145 . 25200 2292 2300 1216 508
Qro 2281 2367 2568 2903 3490 3841 4315 5273 5879
‘foral X126 3287 3727 5048 6010 6137 6516 G489 6384
Divisas
en % odel
rotal 275 28¢% 318 425 42% 37% 35% 19% 8%

Los 14 pafses son: Austria, Bélgica, Butparia, Checoslo
vaquia, Danzing, Dinamarca, LEstonia, Finlandia, Francia, Alena
nia, Grecia, Hungria, Italia, Letonia, Lituania, !lolanda, No -
ruega, Polonia, Portugal, Rumania, Hspafia, Suecia, Suiza, Yu -
goslaviu,

SUENTE:  Sociedad de Naciones (1945) Apéndice Estadistico #1II

A tal punto era evidente 1la desconfianza en el patrén cam_
bios oro, que en 1928 Francia decidi6 s6lo aceptar orc como pi
go de sus repatriaciones de capital esto es, implant6 el siste

(14) Niveau (1966) p. 259



ma gold- bulliow standar, a través del cual este pais exigia-
que saldos en divisa extranjeva fueran convertidos en oro,

de ahf el uso de lingotes para saldar cuentas con el exterior,

Fsta situacibn influy6é directamente sobre Inglaterra ya-
que al darse esta falta de confianza én las divisas como for-
ma de reserva y el movimiento hacia su liquidaci6n,la libra -
esterlina comenzé a tambalearse. Finalmente, las fuertes pér
didas del metal dureo en un afin de sostener el tipo de can -
bio hicieron que este pais abandonara el patrén el 21 de sen-
tiembre de 1931, Como consecuencia la libra sc devalué y con
ella las monedas que ecstaban ligadas a e¢lla. Asi mismo se -
formé6 la Zona Monetaria de la Libra, que demostrarfa que en -

ausencia de oro un sistema econbmico podfa funcionar.

Por estos mismos afos dié comienzo una gran crisis econd
mica nrecedida por la quiebra de la bolsa de valores de Mueva
York en 1929, La depresibn cconbmica arrastr6 al conjunto de
los pufses desarrollados a una situacibn de estancamiento’ pro
ductivo, desempleo y cafda de los nrecios. Ante esta situa -
ci6én, los L.E.U.U. suspendieron temporalmente la convertibili
dad de marzo de 1933 a cnero de 1934, No obstante el poste -
rior reestablecimiento fué hecho en términos devaluatorios. -
Asf pasé de 2,067 la onza a 35 d6lares por onza. [Lsta opera-

ci6n habfa sido hecha con el fin de ayudar a rveactivar los --

- 14 -



precios y con ello la actividad econmica,

Un 0ltimo intento de lograr en nlena depresifn la vuelta
al oro fué la conferencia de Londres de 1933, En ella las po
siciones se dividieron: Por.un lado los Ingleses junto con -
los del drea de la libra anteponfan ciertas condiciones que -
se agrupaban alrededor de una mayor cooperacién internacional
en wateria de comercio y finanzas asf como la previa rcactiva
citn de los precios mundiales. E.E.U.U. se plegaba a esta po
sicidn privilegiando el equilibrio interno antes que el man-
tenimiento del tipo de cambio. La otra posicitn derivaba de-
algunos otros palses que contaban con, buenas reservas de oro-
y deseaban que el mismo fuera conservado como patvbn interna-
cional, aduciendo para ello el hecho de quu era necesario po-
ner fin al enfrentamiento de las cconomias nacionales, cn el-
sentido de que nonetaria y financievamente tenfan gran vincu-
lacidén (15), La concertacibn no fué posible y asi Francia, -
Tralia, Bélgica, Polonia, Holanda y Suiza defendieron sélo el
patrén oro, mientras les fue posible. Bé&élaica abandond elblo
que en marzo de 1935 devaluando 28%, Italia y Polonia instau
raron el control de cambios en mayo de 1934 vy abril de 1936.
Francia declaré la inconvertibilidad el 1°de octubre de 1936-

devaluando ¢l {franco, ademis en un 30%, Suiza devalub en el-

(15) vdase Niveau (1966} p. 264-267



mismo norcentaje. Holanda no tuvo un porcentaje, pero su ti-
no de cambio se mantuve abajo del 20% con respecto a su anti-

cua naridad (16),

Pe esta forma, el sistema monetario mundial en base al -
oro dejé de operar, La mayoria de los paises siguiendo el -
eiemplo inglés instauraron un “ondo d¢ EBstabilizacibn Cambia
ria. fsto ¢s, cada pais establecif sus pronios mecanismos no
netarios nara defender su estabilidad monetaria. Asi, Ingla-
terra instituv6 el Fondo de Igualacidén de Cambhios en 1932, --
“LLELULDL cred un organismo similar en 1934, Argentina, Cana-
¢4, Nélpica y Colombia los suyos en 1935 v Tinalmente Francia,

Suiza y Pafises Bajos cn 1936". (17}

Los objetivos generales de estos fondos de estabilizacibn
cambiaria {ueron lograr aislar la economfa nacional de las -
perturbaciones externas debidas a la variacidén en el tipo de-
cambio. Con ello el enfoque de favorecer una politica econb-
mica nucional pasé a ser predominante en detrimento de aque -
1tas nosicibnes que nrivilegiaban el fortalecimiento de la es-
tabilidad internacional. "Con este enfoaue el oro rasé a ser
una mercuncia wmds que se cotizaba en el nercado en moneda na-
cional ¢n ve: de ser la expresifn de valor de ésta" es decir

(16) vdase Kenwood (1972) p. 65 y Niveau (1966) p. 267.
{17} Torres Gaytdn (1972) p. 306



cue la moneda nacioral pasf a ser la que ahora fijaba el va -

lor del oro . (18)

Il mecanismo bdsico de los 'fondos' de estabilizacidn pa
ra cquilibrar el tipo de cambio fué vender divisas escasas y-
comprar aquellas oue habifia en cxceso. Para ello estos fondos
estaban dotados de una cierta cantidad de recursos tales como:
orvo, divisas, valores, y bonos de la tesoreria. No todos los
fondos sin embargo ' desarrollaron una politica tan »nrecisa -
ni llenaron ohietives tan claros, ni sirvicron a propdsitos -
tan definidos como el inglés " (19)., TWsto sec debid sin duda-
alpguna a las ventajas comerciales que obtuvo este nais con la
formacifn de la zona de la libra, ya que el virtual funciona-
miento de una patrdn libra (sterling exchanpe standard) nosi-
bilitd un wayor desarrollo de un sistémn de cambios rinido v-
eficiente fuera de esta zona, Las restricciones al comercin-
exterior daban al traste cualauier posibilidad de reactivacidn
tanto de esta actividad como del sistema monetario. DNado es-
te liccho, la economfa internacional vivié hasta antes de la -
guerra un periodo de funcionamiento fragmentado marcado por -
la existencia de zonas conerciales v monetarias,

S61o despuls, en 1942 volvi6é a ser nlanteada la nrcocuna

(18) Torres Gavtdn (1972} p. 303
{19) fTorres Gaytin (1972) p. 307,



cisén por la formacifn de un sistema monetario internacional y
con €1 surgié la polémica de su estructura cn base a un orpa-

nismo de caracter mundial,



Divisas de los Institutos Centrales (en L. Esterlinas)
Fines de: 1920 g2l 1932 1933 134 1435 1936 1937 1934
Australia 7.9 3.3 18,0 347 2001 0.4 30,2 3sls 32,2
Binamarca 5.0 Q,8 - 0.3 - 1,5 - 3,8~ 4.1~ 2,3 3.4 4.7
Bgipto 24,8 19,2 15.7 18,7 17.8 21,2 21,7 17.7 18,2
Irlanda 7.1 7.4 7.4 7.7 7.9 8.3 9.1 9.7 8.9
Dotonia 1.2 0.2 2.3 a.2 0.4 [ 0.6 1.2 1.1
Finlaralia 1.5 3.0 3.8 6.9 7,4 6,9 7.7 10.5 11.9
India 57.0 26,1 41.9 14,4 62.6 62.7 64.7 62.0 53.2
letonia 2.2 6.7 0.6 0.2 0.2 0.4 1.1 1.8 1.5
Mucva Zelanda 17.1 17.3 13.3 13.7 3.8
Noruega 3.7 1.2 1.7 0.3 2.3 2.6 6,0 12,9 12.1
ralestina 1.9 3.3 3.0 4.2 5.0 5.3 4.8 1.8 4,2
Portugal 2.5 4.7 4.3 1.1 2.3 2.7 3.9 4,1 3.7
Succlia 14,7 2.7 11.9 24.8 30.7 34,9 39.8 54.7 A1.7
Thailandia 8.8 0.1 0.4 7.5 9.1 9.7 10.2 10.8 11.3
Un, de O, Africa 5.6 - - 18.6 10.5 11.5 10.8 6.9 7.6
Toval 150.9 2.4 108.7 167.8 208,7 21i1.1 221.6 253.6 216.1
Reservas Centrales de Ora {en ddlares antiguos U,S.A.)
Australia 89 51 41 2 2 2 1 1
Dinamaroea 46 39 36 36 36 a2 32 32 32
Egipto 19 21 33 33 32 32 a2 32 32
Irtandas - - - - - - - 5
Fstonia 2 2 4 5 7 5} ) 9 9
finlandia B 8 8 8 8 12 19 16 16
128 162 162 162 162 162 162 162 162
nda 5 6 7 9 9 9 9 9 10
Zalanda 28 248 21 2 15 14 14 14 14
39 a2 19 36 34 a2 46 43 18
9 13 24 34 40 410 410 41 41
Succ 66 55 55 99 94 109 142 144 190
"'hd)h“)’).i - - 28 - - - - - -
Un. Jdee 5. nmfrica 37 43 36 83 108 125 120 112 130
Potal 476 470 494 528 547 588 626 615 690
Pipn de conversidn:
(dGlares viejos U,
S A, por Loesterlinas) 4,87 ,3,37 3,28 3.28 2.94 2.93 2.90 2,95 2.76
Total en L esterlinas: 97,5 139.,3 150,7 161,1 186.,0 200.,9 215.6 208.4 250.1
Tendencias de Divisas de los Bancos Comerciales (en L. esterlinas)
Dinamareca 2,0 - 1,2 - .5 1.1 - A4 - 3 - 6 - 2
Bstonii R - .1 - - Ao 7 .1 .2
Cinlandia -1.3 .6 - .6 1.6 N1 1.4 ! 6
Letonia - -9 -5 - 2 - 2= .4 .2 .
Plorucg 3.1 1.5 A 3 1.3 1.2 1.4 .1 W2
Hueva Zelanda . . . . 14.8 1.9 9.3 5.4 1.7
Sugcia 10.1 6.3 6.5 2.2 5.1 4.5 1.0 -7.0 - 6.7
tn, de &, Africa 4,9 5.6 7.6 5.5 {).l 9.8 5.3 9.7 10.0
PUENTE:  Socicdad de Haciones (1945)

RESERV/ DR

Reservas de

LOS PAISES MIEMBROS DEL ARLA ESTERLINA

(BN MILLONDS}
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OFERTA DY ORO
En miliones de délares U.S.A. de oro a la paridad antigua

($29.67 por onza fina)

Produccitn  Desatesovamiento  Pescervas Carbios en las  Cambios
mmdial # oriental centriles € reservas cen - Industrial @
trales -
1914 448 5 345
1915 472 6 241 & 896
1915 455 6 630 + 389
19017 421 7 747 + 517
1918 81 6 816
1919 358 6 805
1920 333 7 255
1921 230 8 044
1922 320 8-417 156
1923 369 8 651 + 234 1583
1024 385 8 976 + 325 146
384 8 997 + 21 152
o 305 9 233 + 236 142
1927 ¢ 10 087 + 360 124
1928 10 336 + 464 119
1924 10 944 + 270
1930 ; 11 323 + 608 102
103 161 146 11 993 + 379 63
1932 408 224 11 976 + 610 36
1833 525 152 13 050, + 43 40
1934 570 152 12 990 + 1 074 39
1935 625 102 13 600 - 60 40
1936 (k3 77 14 400 + 710 46
1037 730 40 15 300 + 800 47
1038 74N 24 + ann 30

a  Tuente: Oficina de la wmoneda, de P.U, lLas estimaciones in-
cluyven la U.R,S,S, -

b Fuente: Bance de Pagos Internacionales,

¢ Tuente: Doletin de la Reserva Pederal, septiembre 1940, -
Las reservas ovo comunicadas nor tos Dancos centra
les y Gobiernos (excluyende en particular clertos~
Fondos de Bstvabilizacion, tates como la Cuenta de-
Irualacidn de Cambios, en Inglaterra),

d Tuente: Oficina de la Moneda, KU, Estimaciones brutas, in
cluyendo no sélo ¢l oro nuevo, sino también los de
rechos v monedas usadas on las artes, [l consumo-
neto, excluvendo esa Oltima partida, se ha estima-
do en un nromedio anual dJde £100 millones durante -
los ¢inco aflos: 1925-1929 (Véase Interim Report of
the Gold NDelegation, Sociedad o tas Naciones,1930
ne 90y,

Nxc]uycndo la reserva Je Rusia, no registrada en -
dichos atos; repistrada en 5666 willones en 1917 vy
S3 millenes en 1922,

FUENTE: Sociedad de Naciones {1945)
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DISTRIBUCTION DE NESHRVAS ORO
Reservas centrales oro, comunicadas, en dblares U,S.A, de 1la

antigua paridad (§ 20,67 por onza de ovo fino)

En millones

Fines de: 1913 1918 1923 1928 1933 1938 1943
Argentina..... - 256 305 4687 607 139 255 212°
Australia..... 22 104 131 109 3 2
Béloica.. . v... 48 51 52 126 I8N 343 423
Bélpica...... . 18 51 52 126 1380 343 433
Brasil,....... 90 26 4 149 0 19 150
Canadid.,. ..., 117 130 127 114 77 11'51
Franciitye,oue 679 564 710 1 254 3022 1 5292 1 181
Alemania,..... 279 530 111 650 Q2 17
Indid. oo vens 124 4 109 124 162 162 14
Itatio..vaa.. 267 203 218 266 373 115
Janbn. ..ol 65 276 602 54 2 97
Polanda, . ..... A1 273 235 178 372 588 300
Psmafia, ..., 02 $ 30 488 404 436 10
Sruecia. ..., 27 77 73 63 a0 189 228
Sz, ..eean., 33 80 104 103 387 414 569
Un, de S, Africa 34 33 53 30 83 131 417
Peino Unido, .. 65 521 746 748 928 1 587
Fstados Unidos 1 290 2 658 3 8331 3 746 4 012 & 600712 960
L3I L T 784 45 w2 116

FUENTE: Boletin de la Reserva PFederal,

a Excluvendo clertas reservas incluidas antes de 1940,

h Incluyendo oro en el VFondo de Lstabilizacidn de Cambio.

c LYL1U)LndU oro en Cuenta de Igualaci6n de Cambios (§ 448 mi-
Ilones en septicibre 1938),

d Incluyendo oro en el Fondo de Tstabilizacitn de Cambios (auen
ta csnecial Nam 1),

PUENTE: Sociedad de Naciones . (1945}



CAPITULO I



LA CREACION DEL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

11.1  LAS PREMISAS DE UN NUBEVO ORDEN MONETARIO MUNDIAL,

n

Para entender el significade de lo que fue la formacidn
de un nucvo orden monetario después de la Segunda Guerra es -
necesario tomar en cuenta dos factores fundamentales que de--
terminuron en buena medida el desavrollo de €ste; en primer lu

irestabilidad del sistema financiero mundial y en scgundo
tirmine o! ascenso de una mayor actividad del EBstado en laeco

somia de gran parte de los paises desarrollados,

Ambos factores tuvieron su origen en el algidn periodo -
Jdooentregnerras sin embargo no fue sino con la segunda guerra -
que cobraron un cardcter mis definitive aunque en un sentido -
opuesto ya que mientras los cirvcuites financieros fueron frac
turados, la actividad Estatal crecid en casi tados los paises
con la llamada ‘economia de guerra' donde el Lstado pas6 a --
ejercer una funcidén rectora, posteriormente vinculada a 1lateo

ria Keynesiana. (1)

l.a conjuncidn de estos factores posibilité el que fueran

(1) Galbraith (1975) p. 266.



los Estados de algunas naciones Jdesarrolladas las que impulsa
ran la reorganizacidn del sistema financiero en base a un or-
ganismo internucional de cooperacidn de los Estados y no los

sectores privados tal y como habia sido antes. Este hecho sig
nificé para los Estados una autonomizacién conrespecto a los -
sectores iinancieros mundiales,puesto que este proyecto en si
habria la posibilidad para los Lstados de obtener recursos [i
nancicros por vias alternas a los mercados monetarios y en un
scgundo plano el poder por la via de la cooperacibén someter -
la actividad financiera mundial a la normatividad de un orga-

nismo rector. (2)

I1.2 ORIGENES DE LA CONFERENCIA DE BRETTON WOODS.

TT.2.1 . CONTENIDO DE LAS PRINCIPALES PROPUESTAS DE ORGA
NIZACION MONETARIA.

En este espacio vamos a examinar los planes monetarios -
mis significativos aparccidos entre 1942 y 1943, esto ecs: el -
norteamericano, el inglés; el canadiense y cl francés asicomo
el plan de estabilizacién de monedas clave propuesto por J.H.

Williams con el fin de mostrar las ideas centrales de la polé

(2) Puede declrse que la tendencila hacla la consolidacidn de una mayor ac
tividad del Estado en la Economfa se impuso en todos los drdenes con
relarivo éxito, solo que en el caso del sistema financiero mundial en
traron on juego otros factores como el peso eupucifico de cada econo-
mla en el vscenario. En consecuencia sin alterar la tendencia bisicaa
al finolizar la guerra tras la formacidn de un organismo de coopera--
clon internacional, un Estado; el Rorteamericano ejereid lua hegemonia
en todo el sistema [lnanciero. Vedse Niveau (1966) pp. 343-349.



mica de esos aiios.

I1.2.1.1 EL PLAN NORTEAMERICANOC,

Con el inicio de la segunda guerra ta economia mundial
se vié seriamente fragmentuda, no solo por las alianzas béli-
cas sino también por la fracturz de los circultos comerciales
y finuncierecs, Este hecho determing en su momento la vocuacidn
de la Economia Norteamericana a convertirse en un upoyo que a
Ta larga seria estratdgico para los paises aliados y que sin-
gulurmente derivé para este pais en un crecimiento econémico -
sorprendente. Sin embarge era clure que el término de la gue-
Pra estu situacion se verfa modificada, presentindose entonces
un problema cruciul pura esta economia; cdme sostener el creci

micento ¢condmico.

Por ¢llo los primeros esfuerzos para restaurar el siste
ma econduico mundial provinieron del Estado norteamericano: -
particularmente ¢l gobierno de FD Rossevelt sc empeid en la -
bisqueda de alternativas viables para hacer compatibles la rec
argunizacidn de las relaciones econémicas internacionales y -

¢l crecimiento de su cconomia,

isto generd inevitablemente un proceso de discusién in-

tensa al interior del Bstado que derivé en la formaci6n de dos
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proyectos alternativos.

El primero de ellos era la posicién de algunos sectores -
privados de la economia norteamericana con respecto al proble
ma y era predominante dentro del departamento Jde Estado. Su -
propuesta era generar un superfvit comercial cupaz de sostener
una demanda tal que mantuviera la capacidad industrial y elem
pleou @ lus niveles.a. los.que habfan venido creciendo en afios -
anteriores, Para que csta medida funcionara sc estimaba que el
superfivit comercial deberia encontrarse cn un rango de entre -

5,000 y 10,000 millones de délares.

"tal superdvit podrfa hacer inecesaria una cantidad
equivalente de gasto gubernamental y cvitaria una

expansi6n enorme del papel econbmico del gobicrno”
(3}

£l1lo ecvidentemente implicaba la integrecibén de una econo
mia mundial abierta, de cardcter multilateral y en lo interno

una menor intervencién Estatal.

El scpundo proyecto se originé entre los partidarios de
una muayor participacién del Estado en el pais a través de la -

plancacidn cconémica nacional.

(3) Bloeck (1980) p. 62



"Estabun o Javor de un sistema mundsal integrado por
capitulismos nacionales a causa de la prioridad que

concedian a la btsqueda del pleno emplec... En suma-
querfian que todos los palises pudicran imponer las po
Ifvicas expansivas Keynesianas..., Estos keynesianos™
radicuales no estaban s6lo a favor de un segundo Nuc-
vo Trato dentro del pais, sino tambicéwn a favor de --
una extensidén internacional del Nuevao Trato" (4)

A diferencia de otras corrientes de opinidn €sta conta-
ba con ¢! apoyo Rossevelt, hecho que determiné que fuese la
encergada, dado que se agrupaba alrededor de la Secretariadel
Tesore, de iniciar informalmente la discusidén de su proyecto -
con expertos de otras tesorerfas con vistas a definir la posi
cidn de los Estados Unidos con respeccto al reordenamiento in-

ternacional,

El encargado de redactar este plan fuc el entonces direc
tor de la seccibn de investigaciones monetarias de la secreta-

ria del tesoro Harry Dexter White. (5)

(5) Al respecto de H.D. White puede decirse que era partidario de la pla-
neacidn econdmica nacional. 'Provenia de una familia de inmigrantes
judfos de Boston y habia trabajade para costearse su educacidn en Har
vard. $c unid al Departamento del Tesoro en 1934 y ascendid rapidamen
te. A menudo se le describe como brillante pero arribista. Su posicifn
en ¢l ala izquierda del Hueveo Trato, su estilo personal... y su in--
fluencia extraordinaria sobre la Politica Exterior de los E,U, duran-
te gran parte de la guerra explican en gran wedida su dramftica calda.
£n 1946 fue plblicamente acusado... por ser uan ageute comunista y mu-
rig Juchando por limpiar su noumbre... Bluoek (19803 p. 69, Este mismo
autor erec que Widte fue en realldad vietima de una temprana conspira
¢idn al estilo "Watergate'. Pov su parve Harrod (1958) lo menciona co
wmo un ardiente admirador de los trabajos de Keynes asi como un refor-
mador de penvinas convicelones. Véase Harvod (1958) pp. 018-619.
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El documento fue entregado con cardcter conflfidencial en
abril de 1942 y contenia un plan que contemplaba la formacién
de dos organismos internacionales; un Fondo de Bstabilizacién
Monetaria y un Banco Internacional. Ei ;< amcro de estos orga-
niswos estaba inspirado en los Fondos de Estabilizacién cam--
biaria que implementaron cn ¢l periodo entreguerras algunos -
paises como Inglaterra y Estados Unidos en un afan de mantener
la estabilidad de su moneda frente a los movimientos de meta-
les y divisas; de igual manera,el Fondo de Estabilizucitn regu
larfa las politicas de cambio, normando de esta manera sobre -
¢l sistema de paridades, a tal punto que, en caso de desequili
brios menores este organismo cuadyuvaria a corregirlos, por la
via de prestar ascsorfa t€cnica, apoyo financiero, ¢ autorizan
do nuevas paridades que,dentro de las ncormas establecidas no -
fueran consideradas como devaluaciones competitivas y por tan-

to desleales, por los demés paises.

La heterodoxia del plan primitivo de White se rcvelara -
cn el segundo organismo propuesto. E1 Banco Internacional: es
te a diferencia del primero seria la institucion cncargada de
devolver al sistema econémico mundial un orden ya que su fun-
cién principal seria la de actuar como un Banco Central que -
"aportaria el volumen enorme de capital que necesitarfan las
Naciones Unidas y Asociadas para fines Jde reconstrucci6n ayu-

da y recuperacifn econdmica. También estaba destinade a elimi



nar las fluctuaciones mundiales de origen financiero v a redu
cir la probabilidad, intensidad vy duracidn de las depresiones
mundiales: A estabilizar los los precios de las materias pri
mas esenciales; Y en términos mis generaler o elevar la pro-

ductividad y los niveles de vida de sus miembros,

“Lspecificamente tendri facultades para comnrar v vender-
oro y valores de los poblernos participantes, para descontar-
vy redescontar pagarbs v aceptaciones, para emitir documentos-
1

de deuda v para hacer préstamos a largo plazo a tasas de inte

rés muy hajos™ . (6)

La idea de Vhite consistia en aportar dos instituciones-
aue dimpidieran que al término de la guerra lus economias na -
cionales sl buscar ajustar sus balanzas de pagos incurrieran-
en devaluaciones competitivas y proteccionismo comervcial., Por
ello su alternativa consistia en asegurar suficiente crédito-
internacional para que los paises pudieran continuar con sus-
politicas expansivas. (7) Asi el Banco y el Tondo con un ca-
pital inicial de 10,000 y 5,000 millones de d6lares respecti-
vamente habrfan aportado al expandirsc las capacidades extra-
ordinarias del Banco de creacién de liquidé€z una suma cercana

(6) Block (1980) p. 75
(7) Block {(1980) p. 77, Harrod (1968) p. 620-621
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a los 60,000 millones de d8lares, (2)

et

Ambas instituciones ademis habfan extado canacitadas na-
ra regular el sistema econbmico mundial en virtud de que el -
proyecto contemplaba la subordinacién de las noliticas econd-

micas nacionales a las determinaciones de estos dos organis -

mos.

Sin embarpo a principios de 1943 el proyecto White fug -

nodificade sustancialmente.

Este hecho se dehif sin duda o la necesidad de dar al --
nrovecto una base de sustentacidén econfnmica y nolitica mds am
nlia dentro del [Iistado vy la Sociedad novteamericanas, lo nue-
derivé on la cancelacidn de la parte corresnondiente al Ranco,
quedandoe comoe la parte medular del provecto la pronuesta de -

creaci6én del Vondo de Istabilizacidn.

Oficialmente el 7 de abril de 1943, se di6 a conocer a la
comunidad internacional el texto de este nroyecto denominado -
"Esbozo Preliminar de un Provecto de Fondo de Lstabilizaciébn -
de las MNaciones !!nidas y Asociadas' junto con una invitacién-
a los expertos de las tesorerias de otros paises a discutirlo-
informalmente en Washington,tras un corto nreriodo el proyecto-

(8) Block (1980) p. 78



fué sensiblemente nodyTicado con ol 7in de hacerle mis consis

tente, aparccicndn yva corvepida ol 10 e julio de 1943,

n este documento se funcdamentaba la oropuesta norteame-

ricana con Ias sipuientes considevacicnes:

"1, Se reconoce cada vez mis que para llepar a esta-
blecer un mundo slemocritico on el nexiodo de 1a-
nostguerra necesitarf de la habilidad de los-
nueblos Tibhres pa resolver conjuntamente sus -
prohlemas eccondmicos. D¢ noe voca imnortancia cs
el de impedir un desnlome ecneral de 1as monedas
con el desorden econdmico internacional consl --
gulente, 0§ preciso parantizar a un mundo en d1
ficultades que los ses Libres soluclonaran es
tos desconcertantes problemas ¥ que no recurriri
an_ a la depnreciacibu camhiaria con fincs de com
Qgtonu L, o fa priciica de mantency wonedas nG]-
tiples, a las compensaciones bilaterales discri-

ninatorias v a otros artificios cambiarvios de na

turaleza destructiva, -

2. No se trata de problemas transitori del perio-
do inmediateo de postpucrra que ad m s6lo a T-
~unes cuantos palses; por el coatrarvio, la histo-
ria de !as dos filtimas décadas ha demostrado que
se trata de problemas permanentes de interés vi-
tal para todos. s necesario que se reconozca -
que la prosperidad de! mundo, como la paz, es ir
divisible, Las naciones deben cooperar para res
taurar ¢l comercio internacicnal multilateral y
para crear un mecanismo ordenado que pernita man
tener una cvolucién ccondmica cqux]'bxdda S610
a través de la cooperacibn internacional podriin-
los paives realizar con éxito medidas que tengan
por objeto alcanzar y conservar un alto nivel de
ocupacitn y de ingresos, objetivo que debe ser -
el primero de la politica econdimica.

tfr)s

3. Se propone que ¢l TFondo de Bstabilizacidn de las
Naciones Unidas v Asocladas seq nstitucidn-
permanente de Coup(:’.:ulb mane . internacio -
nal. Se dispondrd de Tos recursos cste lFondo,
sujeto a determinodas condiciones, para mante nel




la estabilidad de tas monedas, en tanto se da -
tiempo u los paises usoclados para correpgir los
desajustes de sus balantas de pagos, sin necesi
dad de recurrir a medidas extcrnas destructoras
de la nrosperidad internacional. MNo sc utiliza
rian recursos del Tondo para  nprolongar una Si-
tuacién de desequilibrio Tundamcntal en las ba-
Tanzas de pagos, por cl contrdrie, con la ayuda
del Tondo sco Inducirfa a los pafses a seguir -
una politica tendiente a restablecer el equili-
brio de un modo ordenado, -

4. N1 Fondo trataria s6lo con los goblernos asocia
dos ¥ sus apentes fiscales y no se entrometeria
on las csferas en que habitualmente se realizan
1as operacicnes de comervcio y finanzas jntcrng-
cionales. Se propone ¢l Yondo para ofrccer fu-
cilidades ddlClOﬂleH para cl funLlOHlNXCHLU <o
rrecto de las instituciones establecidas que =
operan en divisas y nara liberar al comercio in
ternacional de restricciones perjudiciales. -

5. kn Giltimo andlisis, el éxito del Fondo depende-
rd de que las naciones estén dispuestas a actuar
juntas en lo que s¢ vefiere a sus problemas co-

nunes. Mo debe considerarse la cooperacifn mo-
netaria internacional como asunto de senerosi -
dad; todos los pafses tienen un interés vital -
¢n mantener la estabilidad wonetoria internacio
nal y el crecimiento equilibrado del comercio -
internaciona! multilateral." (9)

Su propucsta entonces uwo intentaba dar solucibn a todos -
los problemas econdmicos y financieros internacionales y mucho
nenos 4 aquellos que tenfan que ver con la asistencia y rehabi
litaci6n de los paises en puerra; sino ocuparse del problema -

que a su julcio era la parte esencial para »rovrorcionar una --

nata el renacimiento del comercio v las finanzas-

(9} Esboso Preliminar (julio 1943) p. 602



internacionales: La

estabilidad monetaria. Debe sefialarse -

que la importancia de la propuesta radicaba en la creacibn de

un organismo de cardcter internacional, parva tal fin, ya que-

hasta entonces ningOn esfuerzo de estabilizacién monetaria ha

bia sido hecho a través de un organismo de cooperacifn que in

volucrara s6lo gobiernos.

Los objetivos de estalnstitucibn serian:

1. Estabilizar los tipos de las monedas de las Na -

ciones Unidas

y de los paises asociados a ellas,

7

2. Reducir la duracidén y la intensidad del desenui
librio de las balanzas internacionales de pagos-
de los Paises Asociados.

3. Ayudar a crear condiciones que fomenten una co -

rriente ficil

vo entre los

4. Tacilitar el

de comercio y de capital productli-
Patses Asociadas,

uso eficaz Jde los saldas extranje -

ros bloqueados que se han acumulado en alounos -

nalises comn ¢

5. Disminuir el

onsecuencia de la guerra,

uso de restricciones cambiarias, --

convenios bilaterales de compensacién de cambios,
monedas mGltiples y priacticas cambiarias discri-
minatorias que estorben el corercio mundial y la
corriente internacional de copital nroductivo!' -

(19)

Esto es, la estabilizacién rmonetaria seria llevada a cabo

a través de constituir una autoridad monetaria que en base a -

acuerdo establecicera

mente este organismo

(10}

Op. Cit. p. 603

un sistema de paridades fijas. Accesoria-

ayudaria a sus miembres a equilibrar sus-
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balanzas internacionales por medio de ¢réditos y recomendacio
nes de politica econfmica consistentes con el objeto de lle -

var y mantener a las ecconomias cn una apertura mulilateral,

Para ello ¢l Fondo de Ustabilizacidn estaria facultado

para:

1. Comprar, vender ¥ tener ore, monedas nacionales vy
bonos gubernamentales de los Paises Asocindos; ad
mitir oro en custodia v traspasarlo; emitir obli=
gaclones propias v ofrecerlas en venta o descon -
tarlas en los Pailses Asociados. -
L1 Tondo comprard a cambio de moneda nacional o -
divisas Gtiles, la moneda de cualquier Pais Aso -
ciade adquirida par otro como liguidacién de un -
saldo en cuenta corriente, cuando dicha moneda go
ce de buen crédito y no se nueda colocar en los -~
mercados de divisas dentro de los tinos 1inite es
tablecidos por el Tondo. -

2, Vender a la Tesoreria de cualquicr Pais Asociado-
(o al fondo de estabilizacitn o 1t hanco central-
aue actfie como su agente), al tipo de cambio acep
tado, moneda nacional de cualquier Pais \sociado-
en noder Jdol Fonde'! (11)

Is decir, ¢l Fondo estaria autorizado para manecjar cual -
quier tipo de liquidez para proporcionar a solicitud del miem-
bro que necesitara venta o compra de moneda, oro o valores emi
tidos por el gobierno, dentro de las normas de funcionamiento-

establecidas.

(11} Op. Cit, p. 610



Para ello seria necesario en primera instancia que todos

los paises miembros, fijaran su paridad respecto al délar en-

base

al siguiente artificio: listablecerfan el valor de su mo

neda en funcifén de la unidad contable deil Pondo denominada --

fu

]

l

te

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

no y 8.88071 gramos de oro puro, es decir mds claramente 10 -

délares oro.

Posteriormente a cada pafs le seria asignada una cuota -

de participacién en el Fondo, determinada en base a 7 elemen-

tos de ponderacién econfmica, €stos serian: (12),

9

)

Cosio Villegas (1943} p. 44 mencliona que estos elementos estaban cla
ramente explicitos en el proyecto Whitd de 1942, Con posterioridad ~
sSlo se les menciona sin explicar el peso reltivo de cada elemento’
an el puntaje, A pesar de ello suponemos e estas emisiones respon-
den mis a un ocultamiento deliberado que & nna reconsideracibn de es-
tos valores,



CUADRO DE LQUIVALENCIAS

Elementos de Ponderacibn Puntos Por cada

Existencias Jde oro caidhene.s 100 oo, .... 1,000 millones de délares

Produccifn de o010 ...iiiiinininan 50 ........ 1,000 millones de d6lares

Comercio Cxterior uuuveererenens 25 ........ 1,000 millones de d6lares
wsiones en e . .

I%YL{.‘?IL\ en el et reea e 25 L.eeeee. 1,000 nillones de dblares

exterior

Deuda pGblica ex- 10 50 millones de d6lares

terior, Tererrerreares et en interés anual,

Inpreso Nacional .ooiiooeaiel, 2 ..0veee. 1,000 millones de d6lares
Poblacion et eaaa e ) SN 10 willones de habitan

tes.

Fuentec: Cosio Villegas (1943} p. 44,

Obtenido el puntaje, a cada pais le scria dado a conocer
el volumen de recursos que tendria derecho a aportar al Fondo
en forma de cuota, misma que serviri pava determinar la canti
dad de compra de divisas que podrian hacer y el nlmero de vo-
tos que lc¢ corresponderian para participar en el gobierno de-

este organismo.

La cuota seria entregada en las siguientes proporciones.



COMPOSICION DE LAS CUOTAS (13)

In Porcientos.

Reserva oro y toneda -Nacional y/o
* ’ acional y/ Otros
Divisas libres Valores de Gobierno
Para Paises cuva-
50 e 504 . reserva fuera 3 -
, veces miyor que -
su cuota,
Mis del 10% del - | Para Pafses cuva-
i e o wonto en que la - | reserva fuera 2 -
40 § 50 %
: reserva exeda el- | veces mayvor que -
doble de la custa | su cuota.
Mas del 105 del - | Para Paises cuya-
30 ¢ 50 & rmonto en que 1a - | reserva fuera ma-
v K —
° reserva exeda la- | yor que su cuota
cuota v rener que cl do
ble de &sta
Para Paisecs cuya-
- ra Sue o -
30 ¢ 50 ¢ L reserva fucra me-
nor que el monto-
de su custa.

Fuente: Iisbo:zo

preliminar (julio 1943) p.' 604,

(13) La versidn de abril de 1943 del Esbozo Preliminar, proponia la entrega -
inicialmente del 50% de la cuota asignada con la siguiente propcrcidn - -

12.5%
bernamentales.
los recursos propucstos.

en coro, 12,5% en moneda nacional y el 25% restante en valores gu -
Fl cuadro siguiente muestra la distribucidn y monto de




Recursos totales del fondo G, 000 millones de d6lares

Aportacibn nominal total:

Estados Unidos 3,196 millones de d6lares
Otros Paises 1,804 millones de dbélares

Aportacifn efectiva inicial (50% de la nominal)
Estados Unidos 1,598 millones de dblares
Otros Palses 902 millones de d6lares
Aportacibn de Moneda Nacional (26% de la efectiva)
Bstados Unidos 399,5 millones de d6lares

Otros Paiscs 225,58 millones de délares

Fuente: Cosio Villegas (1943) p. 74

Una ver establecida la cuota, los pifses que asT lo desa
ran podrian efectuar compra de divisas al {onde con su propia-
moneda nacional hasta por un monto equivalente al §50% de su -
cuota,durante ¢l primer aito de operaciones de este organismo-
ampliandose el wmavgen de compra al 1005 respecto a la cuota -

puéra anos posteriores. (14)

Las compras podrian efectuarse no s6lo para pagar un sal
do adverso en cuenta corriente sino tambi¢n para facilitar un

traspaso de capital o un pago o ajuste de deudas externas

(14) Las compras estarian garantizadas no tarto por la moneda nacional, si-
no por el oro entregado como parte de la cuota. Vease Mosin (1965) p.
613,



pero s6lc en un monto no maver Jdel 50% respecto 2 Su cuota Y
y siempre y cuando la oneracifn fuera deseable a juicio del -

consejo del organisno.

Los paises deficitarios con necesidades de recursos adi
cionales podrfan revazar sus niveles de compra permitidos ba

jo las siguientes condiciones:

"1. Que a juicio del Yondo el pais cuya moneda ad-
gulere éste, esté tomando o tomard medidas sa -
tisfactorias para corregir el desequilibrio de-
su balanza de papos; o

IT. Que se¢ cstime que la bhalanza de pagos futura --
del pais cuya moneda adquierc ¢l Pondo garanti-
ce la nosibilidad de que las existencias redun-
dantes en noder de &1 pucedan encontrar aplica -
cidn dentro de un plazo prudente; a condicién, -
adends de que cuando la existencia del Fondo de
la moneda de cualquier pais o paises sea infe -
rior al 20 por ciento de sus participaciones --
respectivas, la venta exija también la aproba--
cidn de los representantes de esos paises.

II1. Cuando tas existencias del Tondo de la Moneda y
de los valores excedan de la cuota permitida de
un pafs, el Consejo puede pedir a éste que depo

site una colateral de acuerde con el veglamento

;... prescrito por el -
mismo. La colateral consistifa en oro, moneda-
nacional o extranjera o bonos gudernamentales,u
otra colateral adecuada, segln la capacidad del
Pais Asociuado.

IV. Cuando & juicio del Fondo un Pais Asociado cuya
moneda v valores en poder del Fondo excedan su-
particinacifn, agota su cuota permitida mis ra-
pidamente de lo justificado, o la utiliza de un
modo gque claramente impide o rvetrssa sin raz6n-
¢l establecimicento de un equilib:ic sano en sus
cuentas internacionales, el TFondo puede imponer

- 38 -



a las nucvas ventas de divisas a este pafs cua-
lesquiera condiciones que paranticen los intete
ses cenerales del Fondeo 0 018)

De la misma forma, los pafses con pecesidad de rebasar -
el 50% de suaoota para comprar mis divisas al Fondo para fi -

nes de papgo o traspaso de capitales, nodrian hacerlo con la -

aprobacidn de las 3/4 partes de los votos del conscjo,

n suma se exipiria a los pafses con desequilibrios nega
tivos en su balanza de pagos esfuerzos Jde politica econbmica-
para corregir sus desajustes y se les limitaria dependiendo -

de estos criterios su acceso a nuevas conpras de divisas,

Contrastantemente-los paises que prescntan descequilibrios -
positiveas y gue en consccuencia experimeniaran una mayor de -
manda de su moneda dentre del Yondo, sdto se les informarfa -
del fenbmenvo v se Yes  recowendarfa accienes para que las  --
existencias de su moneda en poder del Fondo aumentaran, Si-
a pesar de ello la divisa resultara escasa, ¢l Vondo podria -
celebrar acuerdos con cualquier pais asociado para obtener --
saldos disponibles para establecer el racionamiento en ventas

posteriores.

De Yo anterior se infiere que los palses supcravitarios-

(15) Esbozo Preliminar (julio 1943) p. 612,



no scrian sancionados ni responsavilizados de alpuna forma -

por las consccuencias provocadas por w propia conducta.’

En lo que atafie a las obligacionces Jdo los paises miembros
para c¢on el Fonde, su principal respensabilidad serfa manterer
estables tos tipos de cambio , evitande hacer pricticas contra
rias a2 los fines del Ponde, tales cono ¢oldrar acuerdos de com
pensacidén bilatera? v operacioncs cambinrias daiinas para - -
otras monedas asi

comp cooperar pava reguluyr los movimientos-

internacionales de capital, no aceptande o pernitiendo la ad -
anisicidén de depfsitos, valores o inversiones nacionales de -
ningGn pafs asociado salvo con la auterizacidn del gobierno --

respectivo.

Ls necesarie scfinlar nov Gitimo que jxe decisiones al in-

terior det Vondo e

arian dadus por un Zonseio Ceneral formarde
por todos los pafses miembros, pero con distinto poder de vota
ci6n yu que el nmero de votos que corvesponderis a cada pais-
serfia de 180 voros wmiis uno adicional por cada millén de dbla -
res d quu ascendiera su participacion (16) limitandose sb6lo en
que bajo ninguna Civeunstancia  pafs alauno podria tener mis -

de la quinta parte del total de votos,

(16} En ¢l Esbozo breliminar de abril de 1943 la ¢ofructura de cuotas pro-
pucsta hubiera dado a los Estades Unidos el 25.43% do los votos tota-
les. A pesar de que esta nacidn-hubiera aportado el 61% del capital-
total., Véase Villegas (1943) p, 107, ’



Las votdciesns sorfan ofcotuadas

05 -vatos bisicos

a excepcifn de los casos

“a, Cuando se trate de nroposicions. nava autorizar-
la venta de divisas, cada nafs ¢+ o4 un mmero-
de votos que diferird de su voto bisico,

T. Por la adicifn de un voto por cada dos millones-
de d6lares norteancricanas de venta neta de su -
moneda por el Fondo {ajustada por los traspasos-
netos de oro), v

. Por 1la sustraccion de
3 de dblares norteane :
de divisas al Fondo (ajustads

netos de oro).

o
—

cada dos millo
S Compra neta
tos traspasas-

b, Cuando se trata de sroposicic
o readmitir a un Pafs Asociado
npr sélo veto, sepghn 1o nrevé Ta clfusula VI-11
(. '

ynes para suspender-
cada uno tendrd-
"

Es-to es, las votaciones se ajustavian o la participacién
relativa que cada pafs tuviera con nestericridud en ¢l Fondo,-

seglin Ia fuerza de su econonia

(17) Esbozo Preliminavr {(julio 1943} p, 623,
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Esto e¢s, sc¢ proponia la creacidn de importantes mecanismos:

- ¢l bancor

- la Unidn de Compensacidn

El primero de ellos respondic o o dirme cunviceidén de Keynes

de que:

" 1

o {unng moneds universal es ial para am--
plisr o1 comercic de cuuslyuier pais, y del nues
tro ante toda, pues la caracteristica de nuestro
comercio ¢s que los me} dos do los arti
culos que ofrecemos no - -
nuestras mejores fuentes de No -
lograremos (uu1}1uxux BUCSLTO 0 si lo que
obtenemos en UN pais Nu DOJURIS Usiario para ekec-
Tuar pugo O OLTO, Bastante dilficil sord la ta--
rea de <rear un vo}umcn suficiente de exportuacio
nes; pere no hay esperanzas de éxito si no pode™
mos utillizar Jjbrcm nte leo gue obtenemos de las
exportaciones, dondequlers gue las vendamos, pa-
ra pagar nuestras compras, donde icra que las
cfectuemos. Este proyeciov permiis :allzar esta

(20) op. Cit. pp. STé-

Eh)
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1h~anb10 de dinere en

des. V1 proyecto in--
G pezmitirﬁ reali--

L4 aportaci

eriging! de cstx propuesta es que el hancor

seria un instrumcnto pa o vor los Bancos Centra-

les a través de Ta Upidn de

s decir, las opera-

ciones de particuls

cualquier forma de

dinero, pero cntre ius ¢! buancor servirla para compen-

sar y liquidar seldes finales. Eilo sin

doaosignificaba obte-
ner algunas de las ventalas ded pavedn wre poero sin sus efectos

colaturales, dado guo of ancor seria uno alternativa  de liqui

déz pero no sov »ocurse comtin, graclias a este as

RY
{4

pecto no hubris ferma Jo o que s crearan movimientos especulati
ves en bancor como sucedia con ¢l ore. Otva ventaja seria quc;
aunque el bancor estaria ligado ¢l oro, no requeriria de unres
paldo de éste. L1 vueler del bancor estaria pguarantizado por el

acuerdo de los palses micabres de respetar la paridad del oro -

(21) Keynes. Discurse pronunciade en Ja Cdmara de s lores (mayo 1943)
p. 419 . El velumen do vecursos gque propafae ton logleses era de
25,000 millones de ddlaves eon una oferca de 'ecreditos' automdtica
de wcuerdo a 1o demanda gue podefa llepar hasta los 40,000 millo
nes de dolares aproxinsdanente. e Mateo (14985) p. 18,
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§) Se asignard o codd estudo wsdociade una cuo
ta que dLLuLHlnHYﬁ vioaluance Jdeosu r”"ponsu-
bilidad en : itn y el de su
derecho de disfrutar proporciona-
do por la Unidn, LaJ ales podrian
fijarse proporci v de las ex
portaciones nedio, digh
mos, de los a la guerra,
y podrian = iy ¢lnco por
ciento do o5t lculo especial -
sustituiria a Catw e casos (de los -
cuales pucdé haber tue por alguna -
razién -fuceya Ly . transcurrido
¢l periode de cuotas deberfan
modificarse onualuentce do con el pro-
medio mivil del velumen ef ‘o de comercio
de cada pais on los 1 : precedentes, -
llegdndose = un promedio dul“’”‘“dl(ﬂ!ndo se
disponga de cifvas para cince sitos de post-gue
rra. La dete 1cién de 1o cuera de un pals -
refiricdndola principalx*h*r @} valor de su co
mercio exterior parace o uir el criterio
mis pertinents o un proy ue busca sobre -
tode la regulacidn lc los camb v de la ba-
lanza de comercic 11 Tnaciona un pais. -
Queda o discusion resibil idad
de que la Lurmu;: rminar las
cuotas deba top. otros fac
toves,

0) Los eveiados aveciados convendrian en acep-
tar la 110u1&‘<16n de sus saldos en divisas -
que les deban otros miembros mediante un tras

paso de buncor a su favor en los libros de 1a
Unidn Internecional. Tendrdn Jderecho también,
a hacer a favor de otros pafses asociados tras
pasos de bancor cuyo cfecto sca ¢l de )OblCLL
rar sus propias cuentas cn la Unidu, a condi~
cibn que los saldos deudores miximos asl crea
dos no rebasen sus cuotas respectivas.

7) Yodo esto asociado pagara al Yundo de Re--
serva de la Unidn de Compensacidn un gravamen
de uno por ciento anual sobre ¢l wmonto de su
saldo promedio en bancor, acrecdor o deu-
dor, sdlo un pi que durante up a0 se man--
tenga en promedio lo mils ce i #ible de un
estado de cquilibrio internacionsl evitars es
ta contribucion,




istos
les ol
tables,
portante i
brio, y serian un
el sistema considera
los saldous
deudores exce

intumente ¢senclia-
cncuentra acep
valiosos ¢ im--
uacidn do ¢quili
icativo de que
ruido critico
cesivas v oies saldos -
cada unn ¢s, en red
lidad, un concomi »vitable del otro. -
Cualquier cstade asociade cuyo saldo sca deudor
podrd, prev con ¢l Consejo Directi-
vo, pedir tdos acreedores de -
otro pais on cenvenidas mutuamente;
de esta nr podrian evitar estos gravi
wenes, I Ly o podri a juicio su
yo, condu ws uvobre saldos acree
dores, \undjun omente losaplx
cables a c& si1 opinién son
inminon? lanento expansio
nistas en

8) a) Un estade
saldo deudor
cuotu en un >
rective. 81 osu osu
ta parte de su cu
cuando menos, tond
micnto del Con

de su moni
cidn no parc
derecho o re
el Conscjo ¢

o

ciado no podrd aumentar su -

Iz cuarta parte de su -
vowutoricecidn del Consejo DL

do deudor ha excedido una cuar

Gta en un promes o Jde dos afles
ly

1

L oderecho, siv ! consenti--
i i reducir ¢l valor

: ; : PG que la reduc
Jeoun’ 5 por cisnte; pere no tendrd
setir este procediniento a menos que

pa gque es el indicado,

b} El Cunscjo Directive puede exigir a un es
tudo asociade cuye saldo deudor alcance la mitad
de su cuota el depdsito de una garantia colate-
ral adecuada para cubrirlo. A juicio del Conse-
jo Divectivo y dentro de la capucidad del esta-
do asociade, dicha garantia colateral deberi --
constituirse en oro, moneda extranjera o nacio-
nal, o bonos del gebierno. El Conscjo Divectivo
puede exigir todas o cualguiera de las medidas
siguientes comoe condicidn para permitir a un es
tado asocisdo aumentar su saldo deudor a una cl
fra superior « la mitad de su cuoya: -

[. Una reduccidn estipulada dei valor de la

moneda do pue pﬂi‘ sé LOH:!Q&ll que es -
éste el remedio




L.

Jdoode cupital, si ono

ITI. La cesion w dnmediata de una pro
percidn o ; lquier reserva in-
dependiente ¢ oro v orra roserva liquida
para reduciy ol salde deuder,

El Conscjo Uivectivoe pucde recomendar al gobier
ne del pais asociado, ademds, cualesquicera medl
das internas dJdestinadas a afectar su economia -
interior que parczcan adecuadas para restaurar-
el equilibrio de su batanza internacional,

c) Si el suldo deudor de un estado asociado
ha excedido du tres cuartas partes de su cuota
en un premedio de un aifoe cuando menos y, en --
opinién del {onscje Dirvcetive, ©s excesivo en
relacién con el total de saldes deudores pen--
dientes en los libros de la Unidn de Compensa-
cién, o aumenta con un ritmo excesivo, podrdel
Consecjo Divectivo, ademis, pedir a egsc pals que
tome medidas para mejorar su situacidn, y, en-
caso de que ne Jogre reduciv su saldo deudor -
dentro de un térainc de dos afios, ¢l ConsejoDi
rectivo podrd decluvar que 2! pais se halla in
solvente v que no tendrd ya dere a4 pgirarcon
tra su cuenta, sualve con autgrizecidn del Consc
jo Directivo.

d) Al unirge 3l cistema cada estade asocia-
do, convendrd en pagar 2 la Unidn de Compensa-
cion las cantidades que adeude a un pais ¢n mo
fa para reducir el saldeo deudor de éste; con--
vendri vambién en hacerlo si 81 mismo llega a
estarlo. Un esvade asociado gque sc separa de la
Unién de Compensuacidn sin arreglar satisfacto-
riamente la forma de liquidar su salde deudor -
serf tambic¢n considerado como pais insolvente.

9) Un pais asociado cuyo saldo acreedor ha exce
dido de la mitad de su cuotys en un promedio de
un ano cuandoe menos, examinard con ¢l Consejo -
Directivo (perc retenido la decisidn definitiva)
las medidas apropiadas para restaurar el equili-
brio de sus saldes intvernacionales, medidas (ue
incluirin:

a) lLas
Y de

adas a le expansion del crédito
nanda interiores;

b) Lo aprociacion de su moneda nacional con -

©1



s
tinulo que represcnta un gupento del nivel
gencral de preci ¢ ingresos;

relacidn al boncor, o, en osu lugar, el es

R I
A N

¢) La reduccién de Jos aranceics y otras obs-
tdculos a la importaci

d) Préstumos internucionales pari el desarro
11lo econémico,

16} Un estado asociade tendrd derecho a obtener -
un saldo acrecdor en LEhcor mediante Un pago en -
oro_a la Unign de Compensacin que scrd abonado -
a su cuenta de compensacidn, Pero ninguno tiene -
derecho a pedir oro a lg Unién 4 cambic d@ un - -
saldo en D T, puesto que de ¢l solo nuodcdl -
ponerse para traspasarlo & otva cuckta de cowpen
sacibn, El Conscjo Directive, :in embargo, Lendr
facultades para distribuir ovo que posca 1a Unién
entre los asociados que tengan 1dos acreedores

en exceso de determinada proporcidén de su cuota, -
distribucidn gue sc hard propercieonalmente aesos

saldos, para reducir las cantidades en exceso de -
esa proporcion.

11) lLas vescrvas monetarias de up vs5tado asocia-
do, « saber, los depésitos del banco central, de
otro banco o del Tesors, que excedsn de un saldo
normal pard sus osperaciones, no se ardavdn en
ningtin otro pafs salvo con autovizaoién de las -
autoridades monctarias de éste,

12) Los gobiernos de los estados asociados desig-
nardn ¢l Consejo Uirectivo; aquellos cuyas cuotas
son mds prandes tendrdn derecho a desipgnar unmiem
bro individudl y los de Lumtas menores a deslqnar
mlcmbrox que represe enten agrupaciones politicas o
geogrificas LOWVCRJLHLCa, del tal manera que ento
tal no ecxcedan, digamos de doce o quince, Cada ré-
presentante en ¢l Consejo Directivo tendrd un voto
proporcionade a las cuotas del estado (o cstados)
que lo designen, excepto que si se proponc aumen-
tar determinada cuota el poder de votucidn de un -
representante se medird por las cuotas de los es-
tados miembros que lo designen, aumentadas por su
saldo acrecdor o disminuidas por su saldo deudor,
calculado en cada caso para el prumedio de los Gl
timos dos afios. Cada estado asocia.n no represen~
tado individualmente en el Cnn" ejo bircctivo ten-
dra derecho a designar un delegado permunente a -




la Unidn pare mantener contacto con ol Conscjo y
para actuar come agente de oncloce en los asuntos
diarios y en ¢l intercambioc de informacibn concl
Ejecutivo de la Unidn. Dicho delspado  tendrd de
recho a asistir a las juntas del Conscjio DllLCtl
vo cuando se trate un dsunto guo weierna de un
modo especial al estude que repres.octe,

13) El Consejo Dlrcbtxvo tendrsd devecho a reducir
las cuotas de los paiscs asociacos on ia misma -
proporcidn si parcce nvuc;w1‘u para corveglr de -
¢sta mancra un exceso de poder JdUHLJltL\O mun- -
JiaT . En val caso, 1o que st provienc ¢l ol parra
o 6 (8) se 3p11u¢1d a las cuctas asi LkdULlLdb,
a condicién que a ningtn pais asociado se exigird
que reduzca su sobregive veal en la fecha de la -
modificacidén y que ninguno tendrd por eilo dere-
cho a modificar el valor de su wmoneda de acuerdo
con ¢l pirrafe 6 (8} a) sino dospuﬂq de dos anos.
$i mis tarde el Consejo Directive Jdesea corrveglr
una deficiencia potencial del poder adgquisitivo -
mundial, tendrd derecho a restituir ¢! nivel gene
ral de las cuotas hacia el que tuvieron original~
mente,

4) El Conscjo Dircctiveo tendrd derecho o solicl
tar y rvecibir de cada estado asocizde teda clase
de informacitn estadistica

15) El domicilio dei drpano ¢jecutiveo de la Unibn
serd en Londres y en Nueva York,
16) Los paises ascciados tendrdn devecho a reti--
rarse de la Unidn previo aviso de un uno, a condi
cidn de que celebren acuerdos satisfactorios para
liquiday cuﬁlqu;cr s‘ldﬁ deudor.

17) Se podria permitir a los bancos centrales de
los estados no asociados mantener cuentas acree-
doras de compensacién en la Unibng

18) E1 Consejo Dircctivo presentard un informe -
anual y convocari una asamblea anual, (23)

n sintesis la Unidn Internacional de Compensacién serfa
una especie de Banco Mundial que se ocuparin de regular la 1i

23) Op. Cit. pp. 577-582,



quidsz internacionzl de acuerdo o) volumen de comerclo mundial

1lama la atencidn zin embirge

s

stencia en la responsabi-
lidad conjunta de acrecdoves y deudores para mantener la esta-

bilidad moncraria.

L4)"Seria mucho mds y Y ciertamente mis satis
factovio para todos, hdlIlC‘p"l enuna rcsponsabl-
lidad general v colectiva, aplicable a todes los -
paises por lgual, per lanoque un pais que se halle
en una situacidn de acreedor de todo el resto del
mundo adoptard un procedimicnta para no permitir -
que su saldo acrecdor cierza une presidn contracti
'a en la cconomia mundial y, por repercusidn, en -
su propia economia interpa, Se proporcionaria a to
dos el gran auxilio que representa la compensacién
multilateral, mediante lua cunl {yor cjeﬂplo) Gran
Bretafia podria compensar los saldoes {favorables pro
venientes de sus eaportaciones i Buropa con los -~
saldos desfaverables que tenga haclia Istudos Uni--
dos, América del Sur y otras parte En realidad,
ictmo, en otra forma, podria un ipiciar el in
tercambioc comercial con ¥uvopa durante ¢l periodo
en que elila viva Jde la asistencia 3y trabajo para -
sUorecenstruccion? {(24)

Esto, sin embargo no suponia una responsabilidad econbmi-
ca limitada de los pdiscs acrecdores {uera de su propio control
dado que fundamentalmente lo que tendrian que controlar seria
su propia politica de balanza de pagos. Esto es, los saldos fa
vorables de la balanza de pagos de estos paises qﬁe no desea--
ran utilizar ecn compra de bienes y scrvicios los podrfian poner
a disposicién de la Unién adquiriendo un saldo a favor en los
libros del organismo, permitiendo de estu manera el uso de es-

24) Op. Cit. pp. H84-585,



tos

Tecursos npoy

irte Jdo o otros

i No obstante también po

drian optar por iavertir sus excdoepntos en otros pafses,

"De hechou. .. vl sis ucwu preyeciads Gsbvr{a facill-
tor mucho el xv,t : y cré-
dites internuciona Aun'-
que seria nun on‘erxu un -

Blle,

medio:

a)

b)

de distinguir entre Jos préstamos o large pla-
20 realizados por leos paises acreedores, prés-
tamos fue ayudan 3 mant 21 cauilibrio y a
desarrollar los recurs sundo, ¥y los movi
WiCntOi de dondes de raises deudo~

¢s carventes dL financiarlos: y
dc controlar los reculativos a -
corta plaze y ias “Tas wonedas, -
yia procedan de los Ddl%CH doudores ¢ se diri--
jan do oun pafe nereedor hacia otyo,” (28)

at

sin dudu se hacia necesarie para los Britdnicos ya

que considevaban qgue;

15)"Ne existe
datak -
Lo yc M‘tx*

5 gue pucdse en el futu--
nte und estampida de fondos

por matives p

5, nor ¢l desec de evadir los

lml)llc Stas na

ionale prevision de que su pro-

O

pictario tenya que rc? piarse cn e} extranjero
ASThismo, 1o Rav Dals Gue puedd T6CibiT con Tran-
quilidad fondos s conscituyen una im-

portacidn indescada deo capital y que, sin emburgo,
ne pueden usarse con scopuridad pare inversiones i
jas.

16) Por estos motives sc sustiene en muchas partes

que ¢l contrel de los

:ntos e capital, tan-

to de entradue cowmo de JJ?Lux d ho11d 5¢T UNa ca-

racteristica peynmat

nre do

de 1a postgue-

rra. A esto se hac

arob) que pari ser - -

cficaz, probablemente C‘lUO un mecanismo de control

de cumblos para todas
se ‘
pondientes al intercambio comere: ol normal, Asf, -

5, aun cuando -
los papas corres

otaovrguw un ﬂt,‘(“l*:

aquellos paises que por ol momento nada tienen que
:| 1 1 1




Ls

temer y gque pucdan en realidad estimar favorable
una salidz de capital, podeisn resistirse a impo
Ner eS¢ mecanismo, aun cuando un permiso general
para realizar eperaciones de ¢apital o en cuenta
corriente lo reduznca a un mero rvgistro de las -
operaciones. Por otra parte, seriz mds dificil -
hacer funcionur ese contrgl por Cion unilate-
ral de 1os palses que no pueden prescindir de 61,
sobre todo a (alta de una censura postal, a menos
guc sc¢ controlen los movimientos de caplLaJ“Eﬁ~7
ambos CXTreR0s, ¢n ¢l lugar de¢ “rocedencia y en

el de ine. Serid, por tanto, muy ventajosoc -
Unidos, asl como otros miembros de la
Unidgn de Co ensacién, adoptaven un procedimien-
to semeiante 2 aquél gue el control dn canbios de

.
i
Gran Bretaiia ha logradoe '-LL onar {20)

+
L
4

decir, abogaban por ol establecimicnta generall

rado de

controles de cambieo, basados en luo exnericncia del perfodo de

entreguerras y en los consideracienes gue el proplo Keynes ha-

cia de la politica econfmica interna en sy pals

"En ocuanto al o centyel de wovimientos de capital,

en huestro cdso, no veo cbmo podemos evitarlo.,
No se trata tan s6lo de limitar la especulacibn
en_cambios y los movimicntos de. capital fupitivo
ni aun de evitar estampldas . de capltal ocasio-
nadas por tactores politices, st blen es precl-
so controlar u todos &stos. A mi juicio, la ne-
cesidad es mfds fundamental. A menos que el to--
tal de nuevas Inversiones queclos particulares
estén en libertad de hacer en el exterior seman
tenga dentro de la cantidad que nuestra balanza
comercial favorable pueda hacer posible, perde-
mos ¢l contvol de nuestra tasa de intercés en el
interior.

El Ministro del Tesoro ha explicado con toda -
claridad que el sostenimiento de una tasa de -
interés baja sobre bonos pubern itales de --
primeru scrd parte e csencial de suestra politi-

26) Op.

Clt. p. 590

[

o

e
[



ca de post-guerrs, como 1o ha sido durante la
guerra wmisma. Por cjemple, s6lo si la tasa de
) ;

interés se manticne baja pude Tinanciarsc sin
un subsidio cxcesivo construccion de casds

nuevas que nos proponenos rcealizar. Pero no -
podemos controlar las tasas du interés en cl
pais si no se restvingen ltas soeiidas de capi-
tal™, (27)

Sin embargo, el proyecto ern expliticto al afirmar que el
establecimiento de controles de cambio no se consideraba nece-
sario para el buen funcionamiento de la Unién, y que en uUltima

instancia corresponderfie a coda pais Jdecidir aplicarlo o no.

Lvidentemente la Unidn no eri un organismo pensado cn fun
¢ib6n de lua reconstruccidn pos-bélicua, ya que no se encargaria
de solventar créditos a largo plazo, sin embargo potencialmen-
te podria dar origen ¢ ergunismos internccionales avocados a -
estus 3y otras funciones tales como lu‘quznistrucién y control

de productes primarios, o ¢l control del ciclo econdmico mun--

dial, Dunde ple de esta manera a un organismo supranacional que
1 153

podria ser cje de un futuro gobierno internacional,

27) En 1942 Keyncs opinaba en su correspondencia con Harrod:

"Desde mi punto de vista la administracidn de 1a cconomia doméstica de-
pende de la posibilidad de estar en libertud para establecer la tasa -
de interls apropiada sin tener que tomar como referencia las tasas que
prevalecen en wl resco del mundo. EL control del capital es un corola-
rio a esto'.

Tomado de, De Mateo (198%)p. 18
Vedse Discurs o (uayo 1943) p. 425



PEL200 005 0L PLAN

DARLENGE

Bl 2 de junio de 1943 apavecid la seopuesta de los exper
tos canadienses bajo ¢l tvitule de "Eshowo Provisional de¢ una-

Unidn internacional de Cambios®

Su propdsite ful incorperar raspges importantes de dos -
proyectos anteriores o inclulr alpunos clementos nuevoes, en -

hase 4 ur anftisis previo del contenido de ambas propuestas.

A su medoe de ver umo ¥y otre nian cozpartian esencialmente
el mismo objetive: {rear un ovgenismo monetaric interancio -
nal inspirado en sus propésitos en i solucibn de los proble-

mas anteriores 4 la guerva.

Fate obidetivo resultaba nara los candienses algo estre -
cho aln para resolver sélo alounes de los nroblemas del siste

ma monetario de o nosauerra, va aue considerahan que:

"Seria peligroso atribuir demasiada iwportvancia a -
1 oreaniZacion wmonetaria en si vy nor si omismia $i -
ello trajera consipo el descutdo de otros asuntos -
que pueden ser mils Importuntes y difficiles, o la --
creencia equivocada de oque con un tinoe nucvo de or-
ganizacidn monetaria los dentis nroblemas quedardn -
resuclitos por 51 solos,  Hada mds on el camno inter
nacional (pary no nencionar los (nwimerables proble
ns nacionales que entranan Los ios profundos -
OCurrtdos cn la estructura de la produccion y la o-
cupacion en todos las IERELE bC1quthtUb y e¢n alau
nos no Loligevantes, debido” o Tas ¢xiiaendius de Ta-

w



suerral, seri neces directamente los -
probiemas de nolitic Lones inter-
nacionales v ecvabilidad do ¢Cios cn 10 pro-

C16n monetaria internacional, por afs perfecta que-
Zuera, podria sobrevivir vor wmuche ticempo a las de-
formaciones producidas por los procslinientos comer
ciales bilaterales, por la renuncia de los paises =
acrcederes & aceprar importaciones en pago del ser-
vicio de sus inversiones en el exterier o a inver--
tiv fuera del pails su excedente un cuenta corriente,
vopor ldas fluctuaciones de los precios de los arti-

cules alimenticlos vy las materias primls que carvac-
aron Lo &noca dnterbélica™. 81

¥
JUCTOS primidrios, v Otros nhs.  LIRNfUna Organiza - -
o1l
+

ter:

No obstante reconoocian la

fincar un buen
principioc y nor ello aceptaban restringir su propucsta a la -
organizacidn monetavie, pero haclendo ¢énfasis en la necesidad
de establecer u o par de Lo estabilidad econdnica un volGmen

de crédito suficiente. (29).

(28) Esbouzo Provisional de Unidn Internacional de Cambios (1943) p,631
y )

(29} Aungue acls

ohl estableciniento de una organizacidn monetaria internacional
no nuede vuplir la adopcion de las medidas de asistencia y re-

habilitacion internacional que serian neccesarias hacia el final
de la guerra y despuls de ella; por wso, cn opinién de los ex--
pertos canadivnses, no debe pedirse que financie operaciones de
esta naturalesa ninguna organizacidn monetaria que se establez-
ca., Tambi&n son claraments esenciales procedimientos continuos
y estables para las inversiones internacionales a largo plazo -
si el equilibrio ha de aleanzarse y mantenerse. Tampoco debie-
ra_pensarse gue la institucidn monetaria internacional propues-
ta es tan sdlo un instrumento de transicidn de la querra a la -
paz. Es verdud que tiene une importancia especial en csa época,
pero debe proyectarse cowko institucidn poermanente y no como par
che que funcicune durante un perfodo relat v wonte corto®. Ibid.




n este sentido identificaban como la caracteristica mis
importante de los planes presedentes, ¢l reconocimiento de que
los paises tendrian que consederse crédito mutuamente, bajo el
entendido de que al finalizar la guerré ne habria para un gran
nlmero de pafses con necesidad de importar reservas suficien -
tes de oro y divisas librves para saldar sus gastos. Pero al -
mismo tiewmpo reconocian que ambos planes diferfan considerable

mente en dos puntos:

- La técnica precisa en el empleo del crédito, y

- E1 monto al que deberia clevarse éste.

Por su parte ellos consideraban que serian necesarias al

menes dos condiciones:

La primera serfa la dotacién al organismo internacional-
de un monto de crédito adecuado. [Esto es, no bastaria con re-
conocer «que obligadamente el crédito seria condicibn necesaria
para sostener cierto nivel en el comercio internacional, sino-
que este deberia de tener una magnitud suficiente, Por ello -

explicaban que:

uQ

51 se han de lograr los objetivos, los recursos --
deben ser suficientemente grandes para dar ticmpo a
que se rcalicen Tos reajustes Tundamentales; deben-
scr de Tal magnitud que Ta organizacion imponga ung
conftanva veneral en su proria estabilidad,  Pues -
s1 no cs asi, Jqut ocurrivd?. Habrd 1a creencia de-

- 59 -



quc ciertnq ronedas probablemente 1lepuen a ser "es
casas'', creenclia que se alirpard por ta h111 de Tas
CXlStCHL]db de ella en poder de la insvitucibn.

Los pafisecs que tengan nrobabilidades de necesitar -
una moneda "escasa'™ se apresurarin a oefectuar las -
compras papaderas en esa moneda.  Suroirin serias
dudas acerca de la situacidn internue onal a meildﬂ
que se agoten las existencias de ella, en cuanto -
principien las discusiones y las disputas sobre la-
ampliacidbn de la cuota o alguna otra forma de conce
der crédito. La posicién se asemejard bastante a =
la de un banco cuyas reservas ¢ CLeCcLIVO s¢ Lemne -
sean insuficientes. Los compradores vaciardn a la -
Tnstltuclion de =sa noneda, y si es smportante, las-
Fepercuciones Internacionales serdn, en efecto, nuy
graves. Ningln tipo de organizacidn monetaria inter
nacional puede compensar continuamente los desajus~
tes cronicos de las balanzas de pagos en cuenta cE-
rriente de los paises afectados, pere seria impru -
dente en extremo establecer un mecanismo que te nna-
una bucena probahilidad de hallarse en crisis dentro
de un Tlcmno relativamnente corto". {30)

Sin embargo aclaraban que

Para evitar una mala inteligencia ha de recalcarse-
que seria cn _extremo peligroso utilizar créditos a-
corto plazo como medio de parchar situaciones funda
mentales malas.  Seria no menos desastroso en el --
canpe 1nternacional que en el nacional y cualquier-
sistema monetario que lo intentara en gran cscala -
fracasaria de un modo inevitable. Un desequilibrio
crénico en las balanzas de puvos interanacionales -
enauenta corriente no compensado por movimientos vo
luntarios de capltal a largo pla"o préstamos al ex-
terior por paises acre cdores v préstamos del coxte -
riar por los deudores, es sintoma de un dcqa1ustc -
profundo que_hay que resolver si ha de restaurarse

el equilibrio.  Ningln pais deudov puede cndrogarse
indefinidamente; v ningtn acreedor pucde rchusarse-

(30) Op. Cit, p. 631-635



persistentemente a nrestor su excedente en ¢l extran
jero o efectuar otros ajustes o su posicidn de acree
dor »in desgavvar el tejide Internacional', (31}

La segunda condicibn se derivaria directamente de la pri-
mera ya que a su juicieo tan importante come un monto adecuado-

de recursos serfa la concesién de tiempo:

"Se necesita tiempo para hacer los ajustes y para -
que las medidas correctivas produzcan efectos; por -
¢s0, lo que se sostienc en este comentario es que el
tiempo pernitido debe ser adecuado. Un tiempo mayor
puede costar menos que uno menor', {(32)

Finalmente ¢l marco internacional aue estableciera las re
plas de uso de estos recursos Jdeberia estar inspirado mis por-
un principio de ayuda que por un principic de autoridad; es de
cir los miembros asociados deberfian poder estar en libertad de
escoger la politica cconbmica mis acorde a sus intereses, sin-
ninguna obligeci6én de instrumentar o seguir determinadas condi
ciones de politica econémica de ninglin organismo internacional,

(33)
Los objetivos de la Unibén serian los sipuientes:
"1. Facilitar la estabilidad de los tipos de cambio-

y proporcionar un método ordenado de determinar-
los.

{31) Op. Cit. p. 635
(32) 1bid
{313) Op. Cit. p. 036



des

]
2.

1.

Proporcionar un mecanismo de compensacifn conve-
niente para liquidar los saldos en los pagos in-
ternacionales, -

Facilitar a todos los paises acceso a recursos a
fin de disminuir el peligro de que la escasc: de
divisas determine la politica econdmica vy de co-
mercio en el periodo inmediato a ita conclusi6n” -
de la guerra y para nermitir que en lo sucesive-
los paises se guien en su politica econbmica y -
comercial por elementos de juicio de largo plazo
cuando se enfrenten a una contraccidn transitoria
de sus mercados externos.

Ayudar a lograr un equilibrio internacional con-
medidas cuyo objeto sea impedir que, a través de
la Uni6n o acumulande saldos exteriores excesi -
vos sin invertirlos, se pidan con exceso presta-
mos a corto plazo. .

Contribuir al restablecimiento y al desarrolleo -
doun sistema multilateral de comerclo v a To --
eliminacidn de pricticas comercialcs y monctarias
descriminatorias.' (34)

Y su desempeiio estaria dado en funcién de estas faculta -

La Unién estarf facultada para tomar las disposi
ciones que sean necesarias para realizar las ope
raciones enumeradas en los pirrafos anteriores. -
Para mayor claridad, la Unidn estard facultada -
para comprar, vender v tener ove, moncda nacional
vy _Dhonos gubernamentales de los DPalses Asociados;
aceptar depbsitos vy admitir ore en custodia, emi
tir oblipaciones propias v descontarlas u ofre -
cerlas en venta en los Paises Asociados: y actuar
como camara dc¢ compensacibn para ta liquideacidn
de 1os movimientos internacionales de moneda y -
0To0.

TsTipulacitn detnllada relativa al pirrafo 1- Fa
cultades generales de la Unidn.,

(34) Op. Cit. p. 637
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ShE ‘e nonedas na

:cifin por lo

respective.
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Oy 1v
Cuando Las

la moneda nacional
sen la particip

en poil o la Unién de -
eoun .‘A”o sobrupa -
tn de wse nals, la Unidn esta
ri facultada para revender ol Pailsg Asocinda, cen
tra oro divisas acentables, sus existencias re -
dundantes de esa moncda. -

3
B

La Unidn estarfi facultada nara dnvertir cualquier
parte de sus existenc de menedas nacienales -
2n valores gunernumcntalo; \c! nafs respectivo,a
Condlcion de i jo spruebe ol representante des

T v

ese pass on La guntd A Gobierno,

La Unidn estard fucultuada nar:
las monodos nacionales do
Pero por to regular no luas
nds de sesenta dias a nart
compri.

comprar. vy vender-
tados, -

M
Vi
s
=
—
=
[
—
d
‘

La Uniln tard faculoada pava cobrar n tas Pai-
ses Asociados una parte o prnrrgru de los gastos
de funcio iento de la MUnidn, o ohrari dicha-
gravamen Lo en la medida on ooqu- ingresos -
de Ta Unidn sean insuficlentes pors hacer frente
4 sus gastos corricntes,

L

La Unibr
ciento

Phrard un pravamen deoun.ocuatro por
tedas las oneraciones <on oroe.

La iUnidn, en el mancjo de sus oporaciones, esta-
ria fucultada para ctratar sfHle con o a través de:
(a) las tesorerias, leos Tondos de cambios o los-
agentes tiscales de los sobiernos, (h) los ban -
cos centrales, con el consentimiento del repre -
sentante en la Junta de Sobierno del pals resnec
tivo, ¥y {c¢) Lu“lc'quieru hancos mntcrnucionale*-
que sean predominantemente propiedad de los Pal-
ses Asociados.  Sin enmbarpoe, la iUnidn vuede con-
la aprobacibn del rvepresentante del pais respec-
tivo en la Junta de Goblerno, vender sus pronios
valores directamente al ptblico o a las institu-
ciones de los Paises Asociados.

La Uni6n vendri la facutrod y ¢l Jeber de coope-
rar con las iustituciones de fardcter inte rndcxo
nal que existan o puedan establecerse nara tra -
tar asuntos de interés  internacional, 1nc1uvc1

~ 03 -



do, aungue no 1inid , & inversiones inter-
nacionales y nolfiti oradtt, [35).

Para ello, la !'niln se constituird con las aportaciones-
de los paises micmbros, con un monto de 8,080 millones de d6-

lares americanos.

ones por su nurte se determinarian en ba-

se o ciertes indicadores come comersio intuvnacional, ingreso

accdonal oy oexistencias de cro oy div

ula mals entrega -
via Inteprawente su particinacidn de 1o cuatl ol menos 15% de-
1 e, P - 3 N E vyt g N N sl Poa - 3 A
berfa ser cublerta en oro v el reste en moneda nacional (36)

Parvalelamente tos pafses asoviades convendrian on [ijar-

Ia paridad de su meneda en funcion de foounidad monetaria de-

=

ta Unidn que estmn

tufda por 137 1/7 pranos de oro fi
no; la cual fnncionaria como wunidad de cuenta v ocomo medio de
pago pra figuidar saldos entre los piaises asociades, ya que -

estarvia respaldada 100% on uro e incluso podria ser cambiada-

a éste. {37},

Con base a los tipos de cambio convenidos la Unibn fija-

ria Tos tipos de compra y venta de moneda nacional de todos -

(35) Op. Cit. p.
(36) Op. Cit. p.
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los vafses ascciados; as? come of nyecio oficial del oro.  --
Dicha determinacidn esturia suivta ai juiclo de la Junta de -

Goblierno aue nodrfa segGn las coendiciones fijar nuevas pari -

dades o autorizar a paises a devaluar su moneda en cierto mar

aen que podria hubicarse en 5 o 10%

"El Pais Asociado que sea comprador neto de divisas
de TaUnion (por operaciones que no sean en cuenta-
de capital) por un 50 por ciento, cuando menos, de-
suU participacidn, y 1o ha sido en nromedio durante-
Tos Jdoce meses anterviores, tendra derecho & depre -
ciar su moneda hasta un margen maximo de 5 nor cien
to; a condicidn, sin embargo, de que lo estipulado-
e este pirrafo no se aplique al pats que tenpa re-
scrvas oficiales independientes de ora v divisas r -
convertibles libremente en oro que excedan de 50 --
por ciento de su participacidn. Nungln patis tendrd
derecho a depreciar nuevamente su moneda en la for-
ma dispuesta en este pirrafo sin Is anrobacidn ex -
nresa de la Unién', (38) -

Y ademds estipulaban que de ocurrir una depreciacién im-
portante del valor de una moneda en los mercados de cambio de
otros paises, ¢l pafs asi afectado, deberfa & neticibén de la-
Unién entregar una cantidad de su moneda nacional igual a la
baja que hubiese sufrido la cantidad de csa moneda en poder -
de la Uni6én. Contrariamente si la moﬁcdn sufriera una ﬁprg -
ciacibn, la Uni6n devolverfia al pais lLa cantidad de moneda de
oro igual al aumento resultante del valor de la moneda que es
te organismo tuviera en su bodcr. {39)

(38) Op. Cit. p. 640
(39) 1bid.



En

serfan las sipuientes en relag

miembros

fueran deficitarios.

”I.

a)

11,

La Uni6n tendri la tinltdu de vender al Tesoro

lo gue resvecta o fas opersciapes de la Unidn estas

qllc

de cualaquier Pals \NULl' {p al fondo de cam -
Dilos o al Binnce central nara eue fin act@e-
COomo su arente),al canbio establecido -
nor ella,la moneda qu o7 nais que tenga-
en su poder, sujcto ; entes estipula-

cion

Ningln naiy comvrader neto de divisas de-
divisas de¢ ¥u Giooxconte o nara nagur un Sl -
do adverso de 11 balanza de en cuenta Co
rriente, cxcento €ON UM autri2acion ﬂx“rcqa'
T Unidn podrd, en cualauicr mento, limitav-
Ta cuntidad do divisas oo o nn D*xu Aso
crada que peraila Ui CANOTL lmvoxtdutc -
de capital a nesar 1 chcuen
ta corriente

Tstipula s det as ol inciso-

(a) Linitacidn de? D : ; aises Defi-

citarios a comprar Hiulbdﬁ, a ton ocantidades” -
-

necesarias narn Payar su Saldo Adverso de la -
Dalanza de Puoges on Cuenta Corriente:

deravd a ese nufs como comprador neto-
»Ulllub de la compra y --
encias en ia Unidn-

Se consi
de divisas ¢ como v
venta de divisnﬁ, las
de la moneda de un Pais Ascciado rebasan la --
cantidad originalmente a la Unibn para suscri-
hir el capital de ella.

G

La Unidn puede exigir a cuadanier Pafs Asociado
que le propore cione periddicamente datos esta -
disticos sobre su balanza de pagos 1ntcxndtxo-
nales en cuenta corriente v de capital, asi Lg
mo de las existencias, pGblicas vy QVx\AdaJ, de
oro y divisus., Cada Pats Aspciado convendra -
en nronorcionar a los funcionarios de la Unibn
uxplxcacxonu_ detalladas de los cilcoulos que -
sirven de base a dicha estnd?qf' 51 en  --
cualquicer momento la Junta de tobicrng ticne -
MOLIVO para CrecT que und 5841 capital de
un Pais AsocCliade proveoa direc 1 -

- DO -



(g

Loy

mente comnhras netas
la Unidn, tendrd
Ta salrda de canitul ¢ : cion nara vender
Te mds divisas.Gin Timitar ja ooilicacidn pencral
de To anterior, bLa Uniéin c“,frﬁ ordinariamente
al Pais Ascciado Conpradar neto divisas por-
25 nor ciento dc S0 nalrticInaclo aue imponga-
YESUTICCIONES, S1 no existen yvo 1a salida de
canital,

por ese vals a -
ar el control de

Al considerar las solicitudes hechas nor paises
que hoan sido compradores nctos e divisas Jde la
Unién, y con relacidén a la auterizacibn especial
nencionn s V-YLw, nccesaria para-
comprar divisas para fines gue no sean la liqui
dacidn de un saldeo adverso de 1a balonza de na-
¢os en cuenta corviente, [ Jurnia de Tobierno -
examinard cuidadosamente las solicitwdes de di-
visas cuvo ohjero sea facilitar el aiunste de ~-
deudas externas, cuande esto se considere desea
hle desde el punto de vista de la situacibn cco
némica internacional general, vy dari también una
atencidn especial a las soluciones de divisas -
hechas nor Pafses Asociados que no hayan falta-
do a sus obligaciones externas v cuyvo objeto --
seca estar al corriente on el 4 del prlncipul
de su deuda externa,

o <
aoon el PREC I

Para pro”o". el uso mds efectivo de las exis -
tencias Jde vro y divisas, ninpfin Pals Asociado-
tendrd dcrccho 1 ser comprador neto de divisas-
de La Unidn mientras sus existencias dc oro y -
divisas libremente convertibles on oro (tanto -
las privadas como las oficiales) sobrepasen su-
participacion,
Estipulacion detallada relativa al insiso (b) -
Limitacidn. del Derecho de Paises que tienen --
grandes Reservas Independientes de Oro y Divisas
a comprar Pivisas a la Upién:

En la internretacién de esta disposicidn, la -
Junta de Gobierno considerarf de un modo espe--
cial la situacibn de ciertos pafses asidticos -
en los que el oro ha sido, desde hace mucho, ob
jeto de atesoramienta nrivado, -

La Unidn, en general, tendrd o u‘tado para --
vender a los Paises Asociados nor Sy Mo
ncda nacionnl hasta el 200 nor rvunto de su par
ticipacion., La venta neta de divisas no excede
T4 durantc el primer afio de operacidén de la - 7




Unidn det 50 nor ciento de 1o
cada Pais Asociado v &

cacifn de-
ros dos, -
4 netua -
9 por cien

acumulada no excederi
to, respectivamente,

Estipulaciones devalladas retlun:
(c) - Limitacién de Divisas a Moy
cados:

Mediante un voto especial de lu Junta de Gobier
no en que ¢l poder de volacisn serd nonderado T
tenicendo en cuenta las compras v ventas netas -
de ta moneda de cada Pais Asociado mic haga la-
Unidn, segln lo dispuesto en el plirrafo 1X-3, -
ella puede compray cuaiguivr moneda en exceso -~
de estos limites, siempre gue: 2) el pais cuyva-
moneda adouiere la Unidn convenga en tomar y po
ner en viger medidas gue v mionde ta misma pa
ra corregiv el desequilibrio de su bulanza de -
pagos, o b) Lu Junta de Goblerne juzsue que la-
balanza de pagos probable el is parantiza la
esperanza de que la Unidn pn disnoner en un-
plaze prudente Jde las existencias redupdantes -
de’ su moneda.

P, 150y 20

al inicio -
snes lispecifi

d) La Unién, para promover ol s efoctivo de-
las existencias de aro y divisa: nusde, como --
condicitn para efectura venras dizioenales de -
divisas a un Pafis Ascciado cuvas compras netas-
excederian entonces del 30 pov ciento de su nar
ticipacifn, exigirle que venda a la misma, con-
tra woneda nacional, una cantidad adecuada de” -
las reservas gue pueda tener on ¢u neder, {o en
poder de los residentes all{) de oo o divisas-
que la Unibn pueda aceptar.

e} Mo obstante lo dispueste en ¢l inciso (¢) ante-
rior, cuando un Pais Asociado apota su partici-
pacién mis ripidamente de lo justificado a jul-
cio de la Junta de Gobicrno, ésta nuede hacer -
al pais las recomendaciones aue considere nro -
pias, con el {in de covrepir c¢f desequilibrio,y
pucde imponer & la venta adicionzl de divisas a
este pais las condicionces gue considere prote -
jan los intereses gencerales de 1o Unidn. -

t3

. Se¢ cobrarf a los Paises Asociade: un gravamen -
de T nor Clento anual, pagade oro, sobre -
T T TdRd ¢ 50 woncda nacional gque fa Unidn-
tenga en su poder enexceso do sus participiaclo
eS0T - ’

(40) Op. Cit. pp. ©41-G43



Esto es, ¢l mecanismo de fnpcionuniento seria similar al

de la pronuecsta nortoeamericang s
pro;

gusoen este plan las medi

das de control o los movimientos

capital estarfan mis acen
tuadas, llegando incluso o lo exigencia or narte de la Unién
de un mayor contrel de €stoy mevimientos come condicibn pre -
via de ciertos casos, pare acceder o s créditos de este or-

ganismo |

Este acentuaiiento se puede ver sln mis claro en las dis-

posiciones concernientes a la politicz a seguir de los pafses -

asociados.
Todos los puaflses estarfan comprometidos a:

"1, Tomar medidas adecuadas nara mantener 1os tipos-
de cambilo convenidos inilciaimente con La gnion -
entre su moneda y la de otros paises, y no modi-
ficarlos ecxcento sco(n lo dispone el nirrafo - -
[V-2 o con el consentimiento de 1a Unitn y s6lo-
en la medida v en el sentido gue €s5ta apruebe.
Puede permitirse que los tipos de cambio Tlucten
dentro de limites que no excedan los fijados nor
la Unidn misma para sus propias comnras vy ventas
de divisas.

™~

. Abandonar, tan pronto como ¢l Pals Asociado deci
da que las condiciones Lo permiten, toda restric
Citn sobre operaciones de cambios exCento las -
que cfectivamente sean necesarias para controlar
los movimientos de capital con otros Paises Aso-
Clados, y 10 _IWPORNET nincuni restriccion nueva, -
excepto nara el control de movimientos de capi -
tal, sin la zprobacion de La Unidoi.

Tstipulacibn detallada relativa pirrafo 2- Su
presién del Control de Cambios excepto sobre Mo-
vimientos de Capital:

- 69 -



La Unién puede hacer indicaciones a los Paises-
Asociados de que existen condiciones nropicias-
para abandonar o disminuir las restricciones --
cambiarias excepto las que sean necesarias efec
tivamente para cl control de movimiento de capi
tal; todo Pais Asociado convione cn tomar en --
cuenta las indicaciones de la I'nidn,

3. Cooperar eficazmente con otros Paises cuando €s
tos, con la aprobacidén de la Unibn, adonten o -
mantengan en vigor medidas de control para regu
Tar Tos movimientos internaclonales de capital,

Estipulaciones detalladas relativas al pdrrafo-
3 - Cooperacibn nara hacer efectiva la Aplica -
cibén del Control de Canmbros sobre Movimientos -

de Capital:
La cooperacidn comprenderd, o rvecomendacidn de-

la Unién, medidas nropioas para:
1 1 i <

a) No aceptar o permitir la adguisicidén de denbsi-
tos, valores o inversiones por nacionales de --
ningtn Pais Asociado que imnonga restricciones-
a la salida de caplital salve con la autoriza -~
cion del gobierno de ese pais v la de 1a Unifn.

b) Poner a disposici6n de la Uniia o del pobierno-
de cualquier Pals Asociado iniormacidn exacta -
acerca de toda o nroniedad de {os residentes -
de ese pals que tome ja forma de depbsitos, va-
lores o inversiones; v

¢} Otras medidas gque recomiende la Unifn,

4, No concertar ningfin acuerdo nuevo de compensa -
cién bilateral de cambios ni utilizar monedas -
maltiples, salvo con la aprobacibén de la Unién"

(41)

De esta forma la idea de mantener la estabilidad cambia-
ria estaba fincada para los canadienses en un control interna
cional de los capitales privados, retomando con ello una de -

las principales propuestas del plan Inglés.

(41) oOp. Cit. p. 649
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En cuante o tas dispesicioncy aniioables a los nailses

ravitarios es{as
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Para nromover c‘
cia, la e

¢ la existen
tiva, de oro y -
divisas ER «uda uno e €s
tos, a solicitud Jde nion, venderd a &sta, -
contra su moneda nacional o contra divisas que-
necesite, todo el ore y divisas que adguiera en
exceso de le cantidad ‘ Ta enosu p0der in-
mediatamente despu inr:e a la tni6n.

<010 b~ -

detaliade veloaviva
xistencias Acumuladi

Para las fines de
nen en cuenta el
da Pats Asociado ¢ en ; slonar pe -
rigdicamcate a la Unidn inforecy acerca de sus-
existencias de oro v sdivisas, ptbiicas y prlvn—
das . -

Yio ose tie-
ibres. Ca-

Cuanto las onervacienes de la Union han tenido -
como resultado un exceso duo ne YA moncda-
de un Pals Asociado 1 “lento de -
SU participuciin, lu Yementar - -

SUS TCCUrsns ue o intentar cele

brar, con 1ia tﬁUpUYdL}Uﬂ de Tos organismos que-
sc estab o ary [ inversiones in

ter mduxunulos, un convonio con el Pais ociado
para efectunr inversiones de capital extranjero
{¢ rvepatriar capital), y puede vender divisus -
para facilitar dichos movimicntos de canital,

Cuando las existencias que tenpa la Unidn de un
Pais Asociado se uagoten mis vinidemente de lo -
justificado 2 juicie de Ja Junptz de Gobicrno, -
gsta puede hacer un informe sobre la situacidn,
Sin limitar la aplicabilidad general ygeneral de
lo anterior, cuando lay ororaciones de la Unibn
hayan tenlido come resultade un exceso de venta-
de la moneda de un Pais Asociado igual al RS -
por ciente de su parficinacion, 1o Unifn tiene-
¢l derecho y T4 autortdad de Wace: ol pals un -
TRTOTHC qué incorporc un andlisi. W Tas causas
deTTa e rnE deEus eRIsTene fas de esn omoneda y-
recomendaciones pronias paras restauvar el equi-
librio de los saldos internacicnales del pafs™-
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i)
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de aue e

iones pue -

do N
den_ Ty fiscat,
L Mterniaciona

tes,
Tstipulacién detalladn relsvina al pirrafo 3 --
Informe 2 ios Pafses cuve MonsJ. Dscasen;
El representante en la Junta o Hierno del pa
is de que se trata serd miembro del Comité de ~
la Unién designado para redactar el informe, el
ual se enviard o todos los Paises Asociados v,
i se congdidera conveniente, se publicard,

e
S

La Unifn tendrd derecho, en cualquier momento, -
a concertar up acuerds con un Pafs Asociado pa-
ra nedir prastadas cantidades ndicionales de su
moneda ¢n condiciones que sean putramente satis
lidli il 2
factorias,

La Uni6n tendrd devechon, en cualauler nomento, -
de concertar un acnerdo e yiloun Pals - -
Asociado para pronorciondr STencia extra
ovdinaria de [a moncaa de oLre | : Asociado en
condicliones que sean mutudmente satisfactorias.

Py s

Cuande la Junta de¢ Gobilerno juz
da prevista de una wmoneda pro
las existencias do ella en po
la Junta dJde Gobicrno | BUHES
ciadoes acerca de ia e :
moneda y un witodo para su vibucién ecauita-
tiva, adern sugest fones para ayudar a ipud-
lar la oferta v la demanda previstas,

Estipulaciones detaliadas relavivas al plirrafo-
- Racionamiento de Monedas Escasas:

aue que la deman
agutar pronto
da la Unidn, -
Gou tas Palses Aso
a onyababte de esa-

is de

Lo dispuesto en ¢l pdvvafo VIi-0 entrard en vi -
gor stlo después de que fa Unidn hava ejercido-
sus derechos nlenos, previstos en ¢l plrrafo --
I11-2, de pedir prestadas cantidades adicionales
de la moneda del Pafls Asociado, v después de --
que la Uni6n haya tomado las nuevas medidas na-
ra aumentar su existencia de esta moneda que - -
considere proplas y encuasstre posibles,

In caso necesario, lo dispucsto en ¢l pidrrafo-
V-1-c quedard limitado nor ¢l deber de la - -
Unidén Jde ascgurar que una moneds cuva existen-
cia en la Unién se agota se i tribuya entre -
los distintos Pufses Asociados ce un wodo ade-
cuado



c) Al racionar sus ventas Jde una moncda escasa,

el princinio que pularsd ta Unxbn serit el de-
satisfacer las necesidades mis ntn" desde-
el punto de vista de la situe s conbmica pe
neral internacional.  Tendrd tanm en cuentd
las necesidades especiales v los ursos de -
los distintos paises que solicite,, T moneda -
escasa.

it

(',

d) Los Paises Asociados convendrfin cn aue las res
TTICCIONES Impuestas nor 0Lres Palsces Asocia -
dos a 1o ImpoTtiacion J¢ mercancias ac Ul nais -
cuya moneda racione la Unién no sceran conside-
radas, mientras dure el racionamiento, cComno una
infraccion a i1as obligaciones Jde naclon nas la
vorecida e 1os tratados comevciales, oxcepto-
en ¢l caso de patses cuvas reservas oficiales
de ore vy de moncdas de Paises ’xuudeoc exXce -
dan del 50 nor ciente de sus particinaciones.

7. Cuando la Junta de Gobierno, sepGn lo dispues-
to en el nirrafo anterior, ha tomado medidas™ -
para racionar la existencia, en la Unidn, de -
la moneda de un Pais Asociado, nucde exiglir a-
los demiis Palses Asociades: que impidan que --
los residentes en ellos vendan en ol pais cuya
moneda se raciona las moncdas de fos otras, in
clusive letras de cambio; v aque iwntdlan que -~
los residentes en ellos compren la moneda ra -
cionada a trvaves de los mercados de cambios de
paises no asociados, Ademds, cuando la Junta-
ha tomado medidas para racionar la existencia-
en la Unidn de la moneda de un Pafs Asociado, -
tendrd el deber de reconsiderar los tipos de -
cambio wvigentes y recomendar las modificacio -
nes gue juzque adecuadas a las nuevas circuns-
tancias." (42)

De igual forma las disposiciones: concernientes a los pai-
ses superavitarios se asemejan en €ste plan al norteamericano, -
no obstante llama la atencién la propuesta de estimular a estos

pafses a invertir sus exedentes cn otras neciones, ya que en -

(42) Op. Cit. pp. 643-645
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cllo se vistumbra una actitud conciliadovra con el provecto in

glés en el sentido de vincular el concento de inversifn s6lo-

4 la actividad productiva,

En cuanto a las decisiones al intevior de la Unién;éstas
serian tomadas por ¢l conjunto de los pafses wmiembros agrupa-
dos en una Junta de Gebierno donde:

"1, Cada Pafs Asociado tendrd 100 wotos, mis un vo-

to por el equivalente de cada 100,000 Unidades-
de su participacidn, '

N

. Todas las decisiones, salvo cuande se disnonga
expresanente lo contrario, sc harin por mayoe -
ria de votos.,

()

. No obstante lo dispuesto en el pirvafo 1, al -
votarse la proposicibn de que se aumente ta --
participacién de un Pais Asocialo, todos ten -
drin un voto mis nor cada 100,080 Mnidades de-
su anortacién de vecursos a la fhoidn (sca sus-
cripcién original de capital o =oan préstanes-
otorpados segin lo dispuesto en el plrrato  --
11-2) gue la Unién hays utilicado, netos, en -
el promedio del afio anterior, para venta a los
denis Pafses Asociades; v los Paises Asociados
perderin un voro nor cada 190,000 Unidades de-
recursos de la Unibn que utilicen, netos, en -
el promedio del afio anterior.' (43)

il

(43} Op. Cit. p. 647



PRANCES
La pronuesta francesa fud dadu 5 conceer en el mes de ma
yo de 1343, al igual que los »nroyectos presadentes, los exper
tos de la tesoreria francesa considevaron que al término de -
la guerra serfa deseable establocor un sistena orfctico para-
mantency la estabilidad de los tipes de cambio asi como para-

¢l financianiento del comercia oxtarior.

A su juicio €éstas serian las caracreristicas generales -

que deberfa de cumnlir el sistesa:

a) Debe ser aplicable tan pronto coro terminen las
hostilidades y atin antes si es nosible.

H)  Deber ser aplicable simultdncamente o los paf -
ses gue practicarin ol contral del comercio y -
‘de los cambios v a aguelles gue tendrin tiber -
tad cambiaria v del comercio extevior, .

¢y Debe ser adentoble o ta evolucién de sistemas -
internos de control de caublios y de comercio ex
terior. -

d)  Lejos de paralizar lu evolucidn hacia un siste-
ma mejor de releciones cconSmicas internaciona-
les, debiera constituir en s§ un paso hacia eSe
sistema™  (44)

* El plan aparecid en mayo 9 de 1943, fué preparado por André Istel antiguo
consejero financicro del tinisterio Reynaud y uno de 1oy neqgociadores del
acuerdo financiero franco-britincio de 1939, y ! ¢ Alphand antiguo agre
gado financiero de la Embajada de Washington, y .ntigquo director de Acuer
dos Comerciales del Ministerio de Comevelo de Prancla.

{(44) plan Frances (1943) pp. 051-652,




Ya que consideraban que:

"Los estades de la Europs continentsl, devastados -
por la guerra y nor las consecuecncias de la ocupna-
cién alewmana, tendrdn especial necesidad , nrimeTo,
de alimentar su poblacidn e importar artfculos -
escenciales y, despubs, reconstruir su capacidad -
de producir para el consumo nacional y para la ex-
nortacién., No es vnosible prermitir que los imnorta-
dores wrivados, actuande en forma indenendiente, -
imparten articulos de] extranicra <in restriccion,
ATcausa d¢ Tas necesTdades enormemente acumuladas -
v de la extrema urgencia de algunag Jde ellas, el -
gobicrno tendrd que controeloer durante aleln tiemno
tanto el volumen como Ia nuturalesa de las Innorta
clones.

T probuble que también tenga aue conservarse por-
algln tiempo ¢! control de los cambios, no tanto -
por la importante cantidad de capital que hard fal
ta en el interior del pais, sino porque ¢s diffceil
imaginar c6mo podria ponerse en vigor un control -
rigido del comercio sin controlar ios cambios! (45)

be esta nmanera los franceses nroponian:

"Supongamos Jue las naciones importantes, Como cn-
el caso del Convenio Tripartito de 1936, celebrun-
un acucrdo al que se invitara a adhevirse a las de
mds Maciones Unidas, bajo determinadas condiciones:

a) En primer lugar, este acuerdo fijarfa las pari-
dades oficiales Jd¢ Tas monedas d¢ 10s paises --
participantes,; estas naridades no se alterarfan
sin previa consulta (o, preferentemente, conve-
nio) con los pafses afectados. Debicra cstublg
cerse un mecanismo adecuado de consulta (o, pre
ferentementc, de convenio), -

b) La estabilidad cambiaria as{ loprada quedarfa -
graaa o
pgarantizada nor ¢l comproliso, pei navie de Tas

(45) Op. Cit. p. 651



d)

e)

autoridade onetis
cidn de cambios o
rir al tipo estipulade v, 8 TiCsL0 Su
Yo, pero con las Limltacion vogarantias sefa-
lTadas mfs acdelante, los divisa: de otros pafscs
participantes que les sedn olvecidas por los --
conductos autreri [f1 torTn NNt ZAdos
se reficre @ fos 2N que i control de -
cambios).

Para facilitar en Xos paises norticipantes la -
disminucidn del control de cambios, debicran --
atenuarse ¢stos ICQUl sitos, tanto en lo gque se-
refiere o linmitacienes como a varuntfas, a medi
da que se disminuyera el control, -

ecstabiliza-
de z\d(lui -

Las divisas asf adguiridas nor las auteridades-
monetarias dJde los npaisces participantes podrian-
utilizarse par hacer nages en dichas wonedas
(poT Compra de¢ mercancias, mor sevvicios, boT -
intereses v dividendos, ner compra de valores, -
de bienes rafces, etcl). Bn ciertas condiciones,
podrian también venderse a 1las autoridades wone
tarias de otros pafscs participantes,

Se fijaria a cada nafs participante un lipite a
Ta cantidad de divisas de los denids nalses par-
ticinantes gul 1as autoridaies netarias se --
compromcterian o Camnrar, S1 e TVMeTan ofrecil-
das al tino cstipulado, v a conscvvar si se 1€s
pidiera,

€1 bien los {imites corvesnonderion a un monto-
razonable de comercio internacional, los auto -
res de este memordndur no han intentado por aho
ra fijar ias bases de la determinucibn Jde esos®
limites.

Para gavantizar la nérdida que pudiera provocar
una denreciacion de su mnoncda, cada nals parti-
cipante no s6lo se compromeleria 4 prolegey a -
Tos dends paises purtlcxpuntc. CONTTE scemeJante
FETITdR, sine aque también convendrian en denosi
tar, a solic 1Lud una colateral {ovo, Tetras SE
bre ¢l cxXterior, valoves anrobidoes, naterias --
primas, etc.) hasta un margen estinulado (nor -
cjemplo, de 10 a 30 por ciento) de la cantidad-
de su propia moneda en poder de lus autoridades
monetarias de otro nals partiviante,  Hsta co-
lateral debiera depositarse a ¢ .vor de las auto
ridades wmonevarias {o de Yos alwacenes de adua-
nas) del npafs que tiene en su poder fa monedal’-
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o de un tercero que se designe. 51 sc deprecia-
ra la moneds del pafs deudor, podria exigirse ~-
nueva colateral, como en el casc de préstamos co
merciales, -

[

f) Es_indudable que el sistema moncidrio pronuesto,

qUC_SuUpoOne abTir Creditos nutuos  ontraja Ties -
gos de iInllacion, Debe por tanto, pensarse en un
nétodo de contrarrestar, cuando se considere con
veniente, los efectos inflacionarios de las com-
pras mutuas de divisas, Se suagiere un método de
esterilizacibn, que funcionaria de Ta siguiente-
manera:
En épocas normales, las autoridades monetarias -
de un pais que tiene en su poder la moneda de -
otro emplearfan ésta para facilitar la concecién
de créditos, por ejemplo, en forma de depdsitos-
a la vista cn los bancos comevciales, de obliga-
ciones del Tesore, de letras descontuadas, eotc, -
En épocas de inflacién, se guardaria esa moneda-
en forma de up depdsito en el bance central del-
pais deuder, ¢l cual se abstendrfa de basar en -
€1 el crédito. Asf, el pais deudor nodria soste
ner el valor cambiario de su moneda sin perder -
el control de la circulacibn inrverna,”™ (46}

Usto es, la idea era ampliar la experiencia del acuerdo -
biltateral franco-britinco celebrado en 1939, con el cual se --
inici6 un nuevo método que sustitufa la ayuda financiera tradi
cional basada en créditos abiertos cn la woneda del pafs scree
dor por uno donde los saldos del acreedor ecstarian dados en no

neda del pafls deudor,

"La ventaja de ese método nuevo estriba en narte-
en su flexibilidad; tawmbién en la garantia adi -
cional que supone para el pafs acreedor. En ¢lec
to, cuando un pafs concede a otre un crédito ex- -

{46) Op. Cit. p.p. 653-658



presado en la moneda del acrcedor, Cste ticne en
su poder Gnicamente un pagard C\nv >sado en una -
moneda que quizd el pais deudor no pueda conse -
guir para pagar su deuda, n cuabio, si el pdis
acrecedor tiene la monceda del deudor, tienc noder
adquisitivo interno dentro de ese pals. bDesde -
luego, es concebible que el deudor "congele" la-
moneda nacional propia que nertencciera a otro -
pafs, pero, entre pafses amigos, violar una pro-
mesa de no “Ycongelar" su pronia moneda es una --
ofensa mucho mds grave que dejar de devolver una
moneda extranjera que el dendor se vieva imposi-
bilitado de obtener.' (47) -

enfatizaban atn mis

"Cabe sefialar aque gl sistems PyYonuesto ocunit uni-
posicibn _interredia_entre los dos sistemas en --
uso entre 1920 v 1940, Antes de que devaluara -
Gran Bretaifia en 1931, los bancos centrales acos-
31m raban puardar en su poder moncedas de ot ros
nafses, sin Yimite ni nroteccidn. Con este s

3 L8te s5i8-
tope, ceneralmente llapado "patrdn de cambio org"
¢l Banco de Francia vy ¢l Banco Centval de los Pa
fses Bojos habfanacumulado grandes saldes en 1i-
bras cesterlinas. Despuds de las fuevves oérdi -
das que sufrieron, lus autoridades noneravias sc
ancgaron a la prictica de exigiv que los saltdos-
de divisas nor ellos adguiridos se convirticeran-
en oro. In este sistewma, generalmente llamado -
"patrbn_oro-lincere!’, se basd ¢l Convento lMoneta
rio Tripartito, vor el que cada nais sivnatario=

se_coppropetia g redipiy en orvo, dentyo de un_--

nlaze de 74 Noyas, 1a mopneda nacionald nronis aue

hubiese sido adouirida por ¢l Fondo de leuala -
cifn de Cumbios de otro pafls signativio. ;
Ambos sistemas dejan que Jdesear.,  In résimen de-
"natrdon de cambio oro™ no es razonable esperarv--
que un nafs guavde sin limite ni garantia la wo-
neda de otro. Tampoco ¢s razonable, en régimen-

(47) op. cit, p. G53
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de "patrdn ore-lingote' considerer que potencial
mente no vale nada la wmonceda de oan pails amigo., -~
El sistewma pronueste no sioni:ica, sonmo el patrbh
de cambios oro, un 100 povy VIF; o confianza -
en_la roneda de otre pais, 1. en el patron-
oro lingote, un 100 nor cient J.Jgonildn"'
No parece haber Taz0n por la aqus o slstema pro-
puesto, o uno semejante, noe puedd ponerse en v1~
gor de inmediato entre las Naciones Unidas, sin-
esperav el {in de las hostilidades, BHI Gnico --
nroblema real consiste en hallar una bhuse adecua
da para fijar los lfmites « 13 cantidad de divi~
sas que se puedan comprar, ¢ro si llegasen a -
surgir dificultades de 'P“O‘tlfcil a este resnecg
to, rodria ne obstante echarse 2 andar el siste~
ma de un mado experimental, {ijando al nrincipio
Timites muy cortos que wmds turde pudieran apn -~
liarse poco a peco." (48}

Optativamente para garantizar o! cficaz funcionamiento

sistema proponfun que:

"Las autoridades menctarias-de loe »aises partici-
pantes est{uvicran cn estrecho contacto, ya sea -
nor medio e reuniones perifdicas o establecien-
do una coirisidn permamente, Serfa quizd prefeTi
ble que se estableciera una junta central aue no
ria liamarse la Oftcing de rstaovllrzacion lloneta
ria,

Tstu oflicina de Estabilizacidén llevaria la cuenta
de todas las oneraciones canbiariis ¢Icctuadas -
poT Tds autoridades moncelariads Jo 1oy palses nay
TITIpaONtTS. N0 5010 faciitrarta iy CUnncnsaclo

WESTSTHe que recibiria y examinarfa la colate <
ral. Ademis, DOdFId Conocer 1a Dalinza d¢ pagos
de cada nails parTICIipante vV provorcionar asi vil-
TTO56S TATOrmes . acerca O I08 UESOHITTINFIGE ™
de tipo accidental o ypermanente que debieran co-
rregirse con medidas econfmicas o Tlananciecras.-
La _Oficing_de Istabilizpcion *lone crip nodria --.

(48) Op. Cit. p. 657
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servir como bharfmetro Jdo la siruacion econémica-

VO COWO CONSCICTe SCDIe asunies Ceonoricos.

Debe advertirse, sin enb: , que ¢l establect -

miento de una Oficina de ilizadién Meneta -
i ra aue funcione-

ria no es condicibn escens
el sistema »ronuesto,” (407

De esta manera apuntabun:

"El sistema sugerido nuede o
primer naso hacla un s peneral a un patrén
oro internacional., o, ¢l estubleecinien-
to de tipos de cambio fijos, ann cuundo tentati-
vos y los afccte el control de cambios, equivaTe
a adoptar una unidad monctaria comin.,  Asf, si -
el délar norteamericans se livara al oro, queda-
rian ligadas todas las demds nonedas,

Se realizaria ol papel desemniiiado por el oro al
estipularse que toda nacidn gque asf lo desece que
darfz autorizada nara redinmir =0 oro los crédi <
tos recihidos. Poco a peco, | iversas unida-
des menetavias nodrin definirs nuevo oen ter-
mines de ore a nedida que Ja exreriencia demos -
trara aue las paridades Tueran ucertodas 77507,

s iderarse como un -

Aunque aclaraban oue:

"Mientras ¢l oro debicra reanudar su funcibn como
necdlo de licuidar los saldos internacionales v -
como unidad monetaria comun, no deberia revivir-
se su funcidn de orincipal repulardor cconémico,
Esta altima debieran eiercerla Tas autoridades -
competentes, actuando nrincinalmente sobre el vo
lumen de crédito v de mercancias. (Es de notar ~
que la accién de las autoridades competentes so-
bre el crédito e¢ra ya pavte intogrante del pa =-
trén oro internacicnal, ¢l cual, nese a la opd -

{49) Oun. Cit, p. 65%
{50) Op. Cit. pp. C55-456



nién general, ne funciosabhs avtondticamente sino

que so manejaba a teavés de Tas tasas de
cuento). ' (51).

Finalmente, el sistema asi pronuests nodria

mentado con las siguientes medidas:

o

"a) Dehieran celebrarse tratados coperciales

permitieran una distribucidn raclonal de
actividad productive entre tas naciones,

redes -

ser comple -

que-
la -
dis-

tribucibn que deblera tener en cuenta los re-
cursos naturales, las condiciones peoprdficas
y demogrdficas, el nivel de educacién, asi co
no otros elementos del coste de nroduccibng =
ademis, deberia tener en cuenva la situacidn-
acrcedora o deudora de la balanza de papos.

b) Debieran adoptarse clertas medidas repgulado -

ras de caridcter internacional), tinadas a -
estabilizar la situvacidn econbmivae y reducir

hasta donde sea posible 1a amplivud 487 188 mo

viplentos cliclicaos,

Estas nedidas Jéberfan, por una parte, afec -
; . -
tar el volumen de medios de pago o de crédl -

to, para adantario a las necesidades; por ---

otro Ia:n, deberian atectur dirvectamente

volumen de mercancias nara adantarias a sus -

el -

dspectos: acclén sobre las materias

S

ados. st GLLImd funcion dencria teRer-

nri-

mas, regulando en alguna forma las existen --
cias y la produccion; y sobre articulos acaba
dos, mediante métodos destinades a acelerar o

a retrasay el ritmo de la produccidn.

c) Debiera fomentarse el crédito internacional a

largo nlazo, v podrian constituirio no s6lo -

05 prestamos tradicionales sino la participa
cifn directa en la industria la agricultura, -
la propicdad raiz, ctc; mediante el estableci

nmiento de compaifas de inversién

racronales o

internacionales, ntblicas o nrivie

(51) Oop. Cit. p. G5O
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mediante otras formas de financiamiento,

¢} Debicran hallarse métodos nara remediar los dese
quilibrios persistentes de las balanzas de pagoes
con ajustes econdmicos fundamentales.,
Durante el periodo inmediato a la conclusidn de-
ta guerra, serfa preciso arrveglar los déficit --
nermanentes en las balanzas de pagos causados -
nor la reconstruccién de los palses devastados vy
¢l desarrollo de los atrasados. Este es un nro -
blema de financliamiento a largo plazo que estd -
fuera del alcance de este memorindum." (52)

(52) Op. Ccit. v, 652



11.2.1.5. CL PLAN DIVISA CLAVE (KBY - CU-
RRENCY PLAN)?* -

Ll plan de RDivisas Clave resurgié con la amplia nolémica
que sucitd la aparicién de los Planes Norteamericano e Inglés,
s6lo que a diferencia de otros planteamientos el del nrofesor

Williams fué claramente contrario a ambos.

I'llo se debe a que este autor consideraba que uno y otro

e¢n si eran semejantes:

"Los dos planes son fundamentalmente no s6lo seme -
jantes en sus aspectos meclnicos, sino que el meca
nismo monetario de ambos es, en esencia, un meca -
nismo de patrén de oro. Este es un hecho muy im -
portante que debe ser comnrendido desde el nrinci-
pio; pero de ninguna maneva depende de las referen
cias que en ambos planes se hacen al oro. -
E1l plan White se prenuncia por un lendo de estabi-
lizaci6n internacional. Los pafses mierbros tie -
nen que depositar su moneda cn el fondo, ¢l cual -
queda obligado a suministrar a los nafses las mone
das que necesiten para ligquidar sus cuentas intcz?
nacionales. El plan Heynes sc pronuncia por una u
nién de compensacidén internacional, en la que no -
se necesita hacer ning@in denbsito.  Un lugar de es
to, los pagos internacionales tendrin que hacerse-
“cargando" al o»ails que paga y "acreditando' al na-
is que recibe, en los libros de la Unién. Ambos -
planes proponen una nueva unidad mounetraria interna
cional en términos de la cual deben definirse las™
monedas nacionales de los paises miembros. In el-
plan Keynes la nueva unidad se 1lama bancor v en -
el de White unitns. Dstas nuevas unidades moneta-

* Fud elaborado mor John Williams profesor de ¢conomia de la Universidad -
de Hardvard y Vicepresidente del Banco de la Reserva Federal de Nueva --
York, desde 1936 y fud nuevamente publicade en julio de 1943,
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rias, sin embargo no tienen ningtina importancia y-
no responden a otro proplsito gque ¢l de proporcio -
nar una unidad de cuenta comfin, -

Esta diferencia mecfinica entre los dos plantes es -
la que existe entre el principio del depbsito banca
rio, tal como lo conocemos y usamos en Lstados Uni™
dos y ¢l principio del sobregiro, tal como sec usa -
en la banca inglesa, Sostengo que ¢n el funciona -
miento real de los planes esta diferencia tendfa --
una considerable imnortancia prdctica. El uso del-
nmétodo del sobregiro quicre decir que la Unibn de -
Compensacidn ne hard ninguna operacidn de cambio, -
sino que sc¢ limitard a llevar los libros. Por otra
parte, se adanta magnificamente a la funci6n de com
pensar solamente los saldes neros del comercio to =
tal que cada pafs tenga con los 0otros en su conjun-
to, lo cual es un requisito esencial para un meca -
nismo monetario internacional efectivo. Su misma -
simplicidad, sin embargo, pucde ser una desventaja

desde el punto de vista de la magnitud de las nue . -
vas disponibilidades de divisas que podrfan crearse
con el plan. A muchos de los puaises miembros esto-
podria dar la impresién de que obtienen alpgo sin --
dar nada en cambio, pueste que nade tiene que entre
garse; de donde ffcilmente puede & surrollarvse un =
fuerte deseo para obtener cuotas ¢.ia vez mavores. -
Mis adelante veremos lo que esto puuede representar-
para el sistema bancario norteamericano, si se tie-
ne en cuenta lu posibilidad real de una fuerte dec -
manda de délares. -

Pero por lo que se refiere al patrd oro, uvsta dife

rencia mecfinica entre el fondo de estabilizacién y-
una unién de compensacifn no tienc inportancia. Co
mo ya dije antes, ambos son, esencialmente, planes®
basados en un mecanismo de patrén oro, lo que se --
puede demostrar mediante una comparacién minuciosa,
El método del patr6n oro para mantencr 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 pequeiias variacio-
nes de los tipos de cumbio, suficientes para cubrir
el costo de envios de oro, dan lugar a movimientos-
de éste entre los diferentes pafses que hacen opera
ciones comerciales; 3) los movimientuvs de oro redu-
cen las reservas bancarias de los puises que lo -~
pierden, y aumentan las reservas de los que lo reci
ben; 4) estas variaciones de las rescrvas bancarias
dan lugar a cambios de volumen de dincro y, por tan



to, de los precios ¢ ingresos internes du los pafl-
ses, lo cual corrige las perturbaciones originales
de la balanza de pagos quc ero bugar al flujo -
de oro. [Esto es, por lo menos, o que nos ensecia-
ron Ricarde y !ill, Comparfindolo <on los mecanis-
mos pronpucstos por Keynes y thite on sus vespectl-
vos planes, nos daremos cuenta de o tas diferen-
cias son de detalle mas no de esencia: -
1) en ambos planes las monedas se fijan no en rela
ci6én al oro, sino en reiacién reciproca o través -
dz una definicién en términos de una unidad de --
cuenta conlin, el bancor o la unitas; 2) Loas movi -
nientos de oro son innecesaries, pero su fincién -
s¢ mantiene y realiza por traspasos de menedas en-
el fondo o por traspasos del debe y haber en los -
libros de 1o uni6n de compensaciéng 3) estos tras-
pasos en el fondo o en la unién afectan tas rveser-
vas bancarias precisamente con la wisma forma en --
que las afectan los movimientos de oro dentvo del-
patrén oro; 4) se considera que las variaciones de
las reservas bancarius tiencen los mismos efectos -
monetarios y de precios que se registran dentro --
del patrén cro, aunque estos efectos pueden modifi
carse por medio de las facultades +de ajuste que s€
concede en ambos planes al Conseic <o Directores -
del Fondo o de la Uni6n,
Esta comparacién habri servide su propfisito si lo-
de ambos nla -

gri poner on claro que la semejanic
nes con el patrdn oro depende do sus efectos so -
bre los depdsitos y reservas bancarios mis bien --
que de Jo que dice realmente acerca del ovo' (53).

Y después de hacer estas consideraciones sc¢ preguntaba:

“Si pues, los planes de Keynes y White son, esen --
cialmente, variantes del sistema del patrén oro, &
cuiles son los motivos para proponer estas varian-
tes particulares en cl momento actual? ;Txisten, -
por otra parte, otras proposiciones que merezcan -
un examen igualmente cuidadoso antes de que se lle
gue a un decisibn final acerca de 1. estabilizacifn

(53) Los Nueves Planes Monetarios (194)3) p.p. 435-437



monetaria de la nposguer
primera cuestidn, me
particulares, o alguna vrane P
cansan nrincipalmente en dos ravornes: 1 Lo insufic
ciencia y la mala distribucis tumen actual -
de oro vy de saldoes de div s fuera de-
Lstados Unides; v 2} el proyec taboracidn y-
control que se resume en el manejo de

3
1

-

i

1

dondo o de -
la Uni6n por un organismo internacional. La prime-
ria de estas razones tiene una especial relacitn con
el perfodo mis inmedizto de vocon los
problenas de transicidn de ! e, L
scgunda se reficre también a
cifn monetaria que serfa nec
pués de un reterno @ un
Respecto a la provisién
distribucién de divisas
s6lo hace una moderada contri
ere la creacidn de un fondo
de dbélares, de los cuales se o
dos suscriba dos wil millones,
otra parte, propone que lus cuota
cilales "podrian fijarse proporcic
de las exportaciones e imnortacio
en un promedio, digamos, de los tre
res a la guerra, y pedria ser, diga

an requi
{lones =
5 lni
y p():(T
s ind - -
] 4 suma
de cada pafls

O (iz“ -

esa cantidad™ . Y se ha cstimado g nUS VO re
cursos de divisas extranjer e poaen -
dos desde luepo o través de la U de v

citn ascienden a 30,000 millones de d6tares, de los
cuales 15 serfan acreditados a e Jos otros pho-
fses excluvendo a Bstades Ynides. A esto habri que
agrepar cerca de 11 mil millones de oro que existen
fuera de Estades Unidos mis mil millones de délares,
aproximadamente, de saldos o i que ahora man
tienen en el sistema de la Reserva Federal algunos-
paises. Mirando hacia los préximos cinco afos, du-
rante los cuales puede terminar la gucrra y volver-
se a la paz, debemos incluir, también, la nueva pro
ducci6én de oro que equivale a2 mis de wmil millones -
por afto., As{, pues, dentro del plan Kevnes puede -
1legar a disponerse de un mfiximo de ove y de divisas
fuera de Estados Unidos, de 40 mil millones de d6la
res.," (54)

{ 54) Op. Cit. pp. 439-441



T

Para llegar

consecuentenente al cuiente juiciod

Si una provicifn tan generosa Jde recursos serd una-

buena o mala

polithca pava el periad. ¢ nostpueTrTa,

¢cs unda

cuest

IO dTSCut 15 Te T TREVAeS IATIETE en Ta -

conventencla d¢ que Las nhciones se nongan en max -

cha

ra

al
reutralizar cualquier temor que pudiecra impedir~

compés
I

5 de una ola de expansioén suficiente pa

un comevclo y una produccién vigorosos, Se puede -

sentir
nismo tiempo
de la

cerca
bertad de ac

Unidos,
forma de

bl!"\u

y pa
unu

tTa npor una policica semejanre, pero al
no es posible dejay de tener dudas a -

prudencia de concedar una tan amplia 13

cién.,  Por lo gue se rvefiere a Estados™
rticularmente =i ;n expansién toma la -

demanda concentrada de ddlares, s2gn-

lo dejan traslucir toedos los 1ndxtjos debe uno pre
guntarsc Si

es prudente fewentar 5c&c1antc ENXpaN - -

510n

de 1o0S

AdephsIvtosS Yy reseérvas bancarios, dLﬁpUE&

de

la

aber
licado

nuest

dUupIicavn o, Lo que es mis provavile, tri--

ro volumen de dinerc como resultado de

financiacidén de la guerra. Una nronunciada ex --

pansién monetaria en Bstados Unidos 09 scria, cier

ta

mente

Ta

accidn 1ndicada, LS. sou

TTHUe s nlnn-

tec

FﬂTO()lL‘I'lB ag A§ inversiones

nrobablenente

ambos
taria
tifn muy Jdit
acaso,
mos 11 egar a

¢l exterior Ty
rarifas, pero -

el de lu reduccidn de
1

necesitan tiempo. £l que 1o apreciacién none

epresvite o no una posibilidad, es unn cues-

fc¢il de decidir. Seria fdkt]bl §i--

en condiciones de un auge como el que pode -

tener., Pero la cuestidn de si nuestro

bloque aprfcola, por cjemplo, llegard a consentir o
no en cllo en cualesquiera circunstancias, es pro -
blemdtica.
tados
problema tan grave come &éste.

Esto forma parte de un problema mis amplioc que no -
interesu a los Estados Unides, Xeynes s6lo en
una ocasién se refiere a lu posibilidad de que el -
durante la transicién de la puerra a la paz,
pueda hallarse frente a un excese de poeder de com -

s6lo
mundo,

pra y a

Unidos

una

De todos modos parcce prudente para Tb-
no enfrentarse derasiado pronto con un

deficiencia de los artfculos que se con

sumen cn tiempo de paz. De ah® que, nor lo menos -

durante un perfodo, serf mis nrobals

g una poli-

Tica d¢ €Xpansion monelaria TTEvVE

sjada una 1n-

flacion,

que

un aumento de 1ngresos reales y de ocu

pacion.

Tsio, o mi modo i ver, ¢s g posibrlydad-



real gue merece alio wds que una clusion a la lige-
ra.  La mayor parte de lus ccono ccen ha -

sliae o n

ber convenido ya en ello, debido o que este peliiro,

que parece ser puchfsinme mils serie gue la amenaza -
de una inflacién durante la gucrra sma, serf nece
SAT10 paTa mantener, v nara anlanda

radual y cul-

dadosamente, la mavor purte de RUES: o3 CONLroles -
directos jinternos, Y esta es la polftica que yo --

pTC(C’J"lI‘iil que s¢ o sipulera, asinisio, en el exterior.,

Afertunadanente, por to que s¢ refiere a las pers -
pectivas o lavgo rlazo de 1o ostabilidad monetaria-
internacional, los paisecs saldyin do esta cucrra --
con sistemas de control de canbio bien desarrotia -

dos. LBl mantenimiento de estos controles v su ahTun

damiento gradual, combinade con disnpesiciones c¢spe-
cificas para los gastos de socorvoe v FeCONSLTUC -
cidn por medie de la ampliacidn de los arreslos de-
preéstamno vy arrendamiento y con algfin pian esnecial
nara manejar los saldos bloaucados de jpuerra, me pa
recen ser un nedio prefervible para salvar el perfo-
do de transici6n a un mundo mis norual. Sobre estia-
base prefirirfa que las instituciones aue _pononen -
los planes de Kevnes v de Thite, tueran anlazadas,

Sin embarpgo ello ne significaba cancelar un esfuerzo

cooperacibn internacienal sino huacerlo Jde manera difervente

de

C

B

to es la 1dea serfa estabilizar las monedas verdaderancnte in-

ternacionales, cuvoe comporramiento domina v determina todas

demis, (56)

Ya que:

Serfa mis fdcil empezar con un prevecto que compren
da pocos paises, que sca menos ambicioso en ¢l sen-
t1do d¢ st nmenor amplitud, pero mis var el prade de

(55) Op. Cit. pp. 442-441
(56) Op. Cit. p. 444

- 8y .



cooperacifn que sc sunone

, hara Ligando-
a otros naiscs a medida gque las 5 1o ner-

mitan," 157}

Iille ademis se basaba en la consideracidn de que:

"EY problema de la estabilidad monetaria internacio-
ral consiste fundamentalmente en mantener un estado
apropiade de salud econbnica de los principales pa-
fses; vy que es fsta la Gnica respuesta nosible de™ -
conflicto entre la estabilidad monetaria interna y-
externa, alrededor del cual giraron nor muchos afos
Jas discusiones sobre el patvén oro. Esto sunone -
1a colaboracidn para mantener un alto nivel de in -
gresos reales dentro de los nrincipales patses voun
alto grade de estabilidad de los cambios entre ellos
mismos. Si esto pudicra lograrse, ¢l nroblema de -
mantener la estabilidad de cambios par: otros naises,
asi como un ecstado razonable de bienestar ccondmico
dentro de ellos, quizid no presente rres dificul-
tades, -
Sin embargo, semejante programa implicy un grado de
cooperacién entre los nrincipales potencias que va-
mucho mis alld de la que se bosaueja en los organis
mos que ofrecen ¢l plan Keynes y el nlan White,"(58)

De ¢sta manera se propnonia finalmente:

"bodriamos empezar, nor ejemplo, con un nlan para es
tabilizar el tipo délar-libra esterlina y dictar me
Jdidas para cooperar en materia de nolitlica interna;
habria que reservar para mis tarde los muy diversos
y diffcilies problemas que ofrece la relacidn de la
fibra esterlina y el délar con las monedas curopeas

(57) Op. Cit. p. 440
(58) Cp. Cit. p.p. 446-447

- 90 -



que no pueden ser resueltos, en mi opinidn, hasta-
después de cierto tiempo do gue se hayva iniciado 1a
reconstrucclién curopea,” (59)

(59) op. Cit. p. 448

- 01 -



I1.5  EL ESTARLECLMIENTD DI Gy
NAL.

INTERNACIO

En ¢l transcurso del ano Jdo 1993 los norteamericanos se pu

sicron a la caberza en la discusi6n de la reorganizacién del sis

tewa monetarvio internacional ol convecar a una serie de paises

a reuniv # fus exXpertos on Washi

[ - i

gtoa Do, coen los vepresentan-

tes de 1a tesorerfe Novteamoricana con vistas o obtener wndicios

o

en 1o aceptabilidad de su proyecre. (o)

Sin embarge las reunioncs wids importuntes Tueron las que -

s¢ celebraron con 1os representantes de fa Tesorerfa Britdnica

en septiembre de 1%4s. (ol) In ollus los sortoamericanocs bus-

caron obtener de los ingleses un apoyo poliiio

de gvan peso,

pero también condiciones de unoceso pura lus productos norteame

ricanos al iaportante roade de

Por su parte los Britdnicos intentarcn cbtener créditos ox
ternos por  la via de su propuesta Jde creacidn de una Unidn de
Compensacidn Internucional, pevo sin tigarse en calidad de deu
dor ¢ ninpgan peis, salvapuardando sus.cspucius comerciales al

no comprometerlios a ningtn arveglo,

60) Harrod (1958). les puises convocados fueron: A
Canadi, China, Checoslovaquia, Ecuador, Egipt
xico, Horuega, Yaraguay, Filipinfas, Poloufa

a

alin, Bélylen, Brastl,
‘raneia, Luxenburgo, Mé-
Viowzuela p. 636,

O:
v

61) Dado el estrecho contacto do estos palses en el perfodo de guerra, las
Tesorerfas de ambus  tuvileron conoclmlentou de sus proyectos de reorgani
zacién wcondmica dusde feclas muy tempranas. Vefse op. clt. p. 622



fue rechazade por les norteamericanos

por considerar que fapiicaba una respesvabilidad ilimitadat de

cste pals para cen «! resto del mundo v

srticulurmente por--

que esto hublera significado dar o los

icos la oportuni

dad de recuperar un papel et

renoen las finanzas y el co

mercio wundiales,

ante esta situacidsn las Inols

3¢ vieron obligados a -
sbandonar su plan y sc¢ concentravon en negocliad sus propuestas
desde el interior del proyecte norteamericano.

"E1l procedinmiente gue

se adoptd fuy

come base ¢l Fon
do de Estabilizacidn Jde White, v se¢ pid:d a1 Keynes que supri--
1

miese todo lo aue objeraba analics e ogue deseaba. Bl -

documento gue asi resultd fue discurivdo ndrrato por plirrufo y

en gran detalle. Las expertes de anbos

lo uceptaron, y -

despuds de nuevas mod iy Lous oy

introducidas duranrte el dinvier
no, se opublicd bajo o1 titulo de "Declaracidn Conjunta de los
Lxpertos sobre ¢l Ostablecimiente de un Fondo Monetario Inter-

nacional'™, (02}

FIO301 LA DECLARACION DE LOS EXPERTOS.

Este documento se di8 a conocer ¢l 27 de abril de 1944y
aparccid suscrivo por toedos los miembros de las naclones uni-

62) Up. Cit. p. 649, Vedue adewds 3lock (1987) pp. 30-85



das y asociadas come una declaracidn de principios (que se so-
metian a consideracién de las autoridades de sus respectivos

palses.

Esta declaracidn expresaba los siguientes prop6sitos:
I. PROPOSITOS.

El Fondo deberd inspirarse para toduas sus decisiones en -
prop6sitoes y politica indicados a continuacidn:

1)"Promover la cooperacifén moneturia internacional a tra-
ves de unm institucion permanentc que proporcione el me-
canlsmo para consultar sobre problemas monetarios inter
nacionales.

2) Facilitar Ia expansiln y desarrollo equilibrado del co-
mercio internuacional y countribuir, por este medio ul -
mantenimniento de un alto nivel de empleo ¢ ingresos --

reales lo que debe ser un objetive primario de Ta poli

tica evcondmica. -

3) Imspirar confiusnza a los paises micmbros mediante los
recursos _del Fondo proporcionindoscleos bajo garantias
adecuadas de modo @ dar a los paises micmbros el tiem
po suficiente para corregir desajustes en sus balan-~
zas de pago sin que tengan que recurrir a medidas des
tructivas de Ia prosperidad nacional o internacional.

4} Promover la estabilidad de los cambios; mantener meté
dicamente los arrceglos sobrc cambios cntre los paises
miembros y cvitar depreciaciones de cambios con fines
de competencia,

5) Ayudar al establecimiento de servicios de pago pluri-
Jaterales en transacciones normales entre los pafses
micmbros y eliminar las restricciones del cambio exte
terior que impldan ¢l desarrollo del comercio mundiaT,

6) Acortar los periodos y disminuir el grado de desequili-
brio en las balanzus de pugos interniacionales dec los -
paises miembros. ' (03]

63) Vedse, periddico La Prensa 22 abril de 1944, p. 34,



Este es, se proponia la creacidn Jde un orvanimo interna
cional cuyo objetive bisico scria mantener la estabilidad cam

1

biaria del sistema moenetario a travé

de dos formas:

- estableciendo un marco normativo del sistema de parida
des, y

- proporcionando un scvvicio auxiliar de venta de divisas
a paises que necesitados de estos recursos se vieron en
la disyuntiva de coatar cen éstos o devaluar su moneda.

Las disposiciones respecte al primer aspecto estaban con
templadas en los articulos IV y IX de Ja declaracién que csta-

blecian:

PARIDAD DE LAS MONEDAS
DE LOS PAISES MIEMpROS "

1} La paridad de la moncda de un pais micmbro deberd
convenirse con el Fondo al admitirsele como wmicm-
bro y se expresard en términos de oro. Todas las -
transacciones entre el Fondo y los paiscs micubros
3¢ llevarin a cabo a la par, sujcto a un cargo [i
judo que deberd pagar el pais miembros que hapu la
solicitud al Fondo y todas las transacciones enmo
neda de los paises miembros se llevarin a caboden
tro de los mdrpenes de paridad convenidos. -

2} Sulvo lo estuablecido en el subsccuente pirrafo 5
ningdn cambio en la paridad de la monedus de un -
pals miembro podrd hacerse por ¢l Fondo sin la u-
probacién de dicho pais. Los palses miembros con-
vienen en no proponer un cumbio de la paridad de
sus monedas que afecte sus transacciones interna-
cionules, a no ser que lo consideren apropiado pa
ra corregir, un descquilibrio funi.wental, Los -<
camblos sdlo podrdn hacerse con . aprobhacién del
Fondo sujeto a las rentas sigulentos:

>

3) Bl Fondo aprobuard una solicitud para cambiar la -
paridud de da meoneda, de un pais micmbro; cuando
sea esencial para corvegir un desequilibrio funda

[



mental. En particular, el Fondo no rechazard -
unua solicitud de variacidn para restablecer el
equilibrio basdindose en las tendencias socia--
les o politicas interiores del pais que solici
te la variacidn., Al considerar una solicitud -
para modificar el cambio, el Fondo deberi to--
mar en consideracidn las grandes, incertidum--
bres que prevalecfan cuando las paridades de--
las moncdas de los paises miembros fueron, ini
cialmente convenidos, -

4) Después de consulrar el Fondo, un pals miembro
podrd camblar la paridad establecida por su mo
neda, siempre que la variacidn propuesta, in--
cluyendo cualquier cambio anterior desde la --
creacién del Fondo, no exceda del 210%, En el -
caso de una solicitud para una nueva variacién
no incluida en las anteriores y que no exceda
del 10%, el Fondo deberd decidir dentro de los
dos dias sipuientes a la fechu en que haya re-
cibido la peticifn si el solicitante asi lo pi
de.

5) Un cambio "general' del valor de las monedas en
relacién al oro podrd ser convenido siempre que
lo aprueben todos los paises que tengan, cada -
uno de ellos, un 10% o mis del cunjunto de las
cuotas.

OBLIGACION DE LOS PAISES MIBMBROS

1) No podrén comprar oro g un precio que exceda a
Ta paridad convenida dec sus monedas en mias de -
un margen cstablecido, vy no podridn vender oroa
un precio inferior a la paridad convenida den-
tro del margen establecido.

2) No podrin llevar a cubo transacciones de cambios
en sus mercados con moncdas de otros pafses micm
bros, a tipos que sobrepasen un margen estable-
cido respecto a las paridades convenidas" (04)

Por lo que toca al segundo aspecto loes servicios de venta

y compra Jde divisuas, estarfan basados en la constitucién previa

643 Op. clt. pp. 34-35




de un fondo cen las cuntis de lus puises miembros;

Ello les daria derecho u tener acceso & los recursos del Fon-

do bajo lus sipuientes condi

65) Op.

MRS

SURSC "1“\“7{'«" Al FONDO

1) "Los pafscs miembros deberdn subscribir en oro
Yy en fondos Tes Tas ¢antidades (cuotas) -
que se convengai, Jue sumd mardn en conjunto ocho
mil millones dc délurcs, aproximadamente, 51 -
todas 145 Naciones Unidus y Asociadas se adhie
ren al Fondo. (Corvespondiende al mundo en su
conjunto. airededor de diez mil millones de d6
laresi)., .

2) Las wcuotas podrdn ser revisadas de tiempo en
T omoe e N IR U H - YA 1A
tiempo, pero cualquier <amoic requerivd las -

cuatro quintas partes de les voto:, siendo ne

cesariv el conscentimiento de un nais miembro
para que su cucty sea modificada,

el
n

3} La 5ub9cr'pc Sn oblivatoria en ovo, de un pais
MiembTo, s¢ fijdrd e¢n Un veinticincoe por cien-
to de st subscripeién (cuota) o en un diez por
cierto de sus recursos on ore y cambio exterior
convertible a cro, cligiéndose Yu cifra menor.
La subs 11pC16W UhTJPﬂtLIJd en »ra, de un pais
miembro, LU”O teryritoerio nacionel haya sufrido
dafies subuy ‘ntes debido a accidn u ocupa--

¢ifn del cne , serid salo de tres cuartas par

tes de la oantes mencionada.™ (05 -

ciones de cardcter general,

TRANSACCIONES CON EL FONDO

1) "Los paiscs micmbros deberdn tratar con ¢l Fon
do sdlo a través de sus tesorerias, Banco Cen
tral, Fondo de Lstabilizacifn u otras agencias
financieras. Las cuentas del Fando en moneda-
del pais miembre deberin ser cooinervadas enel
Banco Central del mismo pais.

cit. p. 34



dembros tendrdn derecho o com-
praA Qndn iw woneda dv 6tros paises,
en cumbic do 5w 1\0nja moneJw, en las si-
guicntes condicione

KL"

4) Que el pals wicembro wmanifieste que la
moneda ~011b1;da cs gfectivamente ne-
COsAria pard hucer pages, £n esa mone
da, compatibles con 109 propObltO del
Fondo .

b) Due el ¥Fond

ao hayva dado aviso de que
I idadesde Ta moneda soll
¢ havan cscaceado, pues en es-
oo s¢ estard & Jo dispuesto en la

subscouenre Seccion o6n

¢) Que las disponibilidades totales del - -
Fonde de 1o noncda ofrecida (después de
ahorlos veconstituido al 75¢ de la cuo
ta dol pais wmiembro, en caso de yue ha~
van dissinuido ahu3o de esa proporcidn)
no havan sumentado enomds del 25% de 1la
cuota del pals miembro, durante los 12
WS anteriorves, sin que pueda exceder
de 2000 do ia cuota,

d) Que el

mence

'Dnua no haya ﬂOtl(\LluU formal-
5iid micmbro, que. h9 sido sus-

i LCer USOo ccuente de -
i (508 dcl fondo, ) pox }ubLnlObUbd

0
J07 €0 f0TYma Contrarid a 108 propositosy
poriticy 1””HEEEU““[;10 ¢l Fondo no po-
drd hacer csu notitficacion mientras no -
prosente al pais micmbro Tespectivo, un

informe que contenga sus puntos de vista
y ¢ ha concedido tiewpo suliciente pa

ra_Ta véplica,

El Fondo podri exceptuar cualquiera de las
condiciones arvriba indicadas, a su discre-
cifn, con ¢l fin de salvaguardar sus inte-
reses.

Las operaciones en la cuenta del lFondo se 1i

miturdn a rrapsacciones pava el {in de pro-

porciondar a un pals miembro, o su iniciativa,
la moneda de ovre pafs miembro, 2 cambio de -
la del primecro o de oro. Las transacciones -

previstuas en les pldrrafos 4 y 7 subsecuentes
no estavin sujetas o esta limitacidn.

Vg



6)

7)

scz de la moneda de un
fondo n su discrecibn, -

Pura cvitar la
pais
estara facultado:

tnCo

a) Pera obtener en préstamo la moneda es-
casa Jdel pals miembro,

b} Pava ofrecer oro a un pais micmbro a
cambio Jde su moncda, “

En tunto gue un pafs miembro tenga dere--
cho puara comprar la moneda le otro pais -
micmbro o través del Fondo, a cambio de su
propia monedu, deberd encentrarse prepara
do asimismo o comprar su-propia moneda, -
del otro pais miemdbro, con la moneda dees
te filtimo o con oro. -
Esto no se aplicard a la moneda sujeta a -
restricciones en los términos de la Seccidn
X, pdrrufo 2 subsecuente.

Cuando un pais miembro desee obtencr direc
ta o indirectamente la moneda de otve pais
miembro, mediante pago en oro, s¢ supone -
que adquirird, la moneda con c¢l producto de
la venta de oro al Tondo, siempre yue c¢sto
no le cree condiciones mis oncrosas. lsto -
no impedird la ventu de oro recién extraido
por un pais productor de ore, en cualquier
mevrcado.

1 Fondo también podrd adquirir oro de los
paises miembros, de acuerdo con las siguien
tes «disposiciones:

a) Un pals miembro podrd recomprar del Fon
do con oro, cualquiera cantidad de su -
noneda que tenga este Gltimo,

b} Siempre que las disposiciones en oro y -
en divisas convertibles a oro de unpais
miembro excedan su cuota, el Fondo podrd
exigir, para vender divisas a ese pais -
miembro, gue la mitad del monto neto de
las ventas de tales divisas dentro del -
mismo aflo {iscal del Fondo, le sean paga
das en oro.

¢) 8t al finalizar e! ano (iscal del Fondo-
las disponibilidades en oro v en divisas
convertibles a oro de un pais miecmbro han
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aumentado, ¢l Fondo podrd exigir que has
ta un 50% del aumento sca usado en com--
prar parte de las disponibilidades del -
Fondo en moneda de aquel pais, en cuanto
no reduzca las tenencias del Fondo de mo
neda de esec pafls por abajo del 75% de su
cuota o las disponibilidades del pais --
miembre, cn oro y en divisas convertibles
@ oro, por abajo de su cuota,' (66)

Habria sin embargo estipulaciones especificas para dos as

pectos en la utilizacién de recursos del Fondo;

- en lo referente a uso de recursos del Fondo para tran-
sacciones de capital, y

- cuando uni moneda resultara escasa.

En lo concerniente al primer punto estas serian:

TRANSACCIONES DE CAPITAL

1) "Los paises miembros no deberdn usar los re
cursos del Fonde para hacer frente a una -
salida considerable y sostenida de capital
y ¢l Fondo podri exigir a un pais miembro
la implantacitén de medidas de regulacién -
para prevenirvr tal, uso de los recursos del
Fondo. Esta regla no tiene por objeto impe
dir el uso de los recursos del Fondo para
las transaccione de capital, en cantidades
razonables, requeridas para la expansiénde
las exportaciones o durante el curso ordi-
nario del comercio, de la Banca y otros ne
gocios. Tuampoco se pretende impedir los mo
vimientos de capitul que se cubren con fon
dos provenientes de los recursos en oxo y
divisag del propio pais micmbro, siempre -
que tales movimientos de capital estén en

66) Op. cit. pp. 34-35

- 100 -



concovdancia <o los propbésitos del Fondo.

1) Sulvo do este
secucnte, un

crdu en la Seccién V1 sub-

micubro no podri usar el
control que cje © sobre los movimientos -
de cupital para vestringlyr los pagos con -
motivos de trar tones corrientes o demo
rar indehi : & trasferencia de fondos
pars ihgu vaciones.,"” (67)

Mientras que para <@ scegunde fus estipulaciones serian las
siguicntes:

DISTRIBUCION [ MONEDA ESCASA

1) "Cuando ¢! Fondo le parezca cvidente que la
demanda de la moneda de un pais miembro pue
de agotar sus dispoalbilidades en esa mone

da, el Fondo deberd informar y proponer a
los paises micmbros un método cquitativo pa
ra distribuir Ja moneda escasa, Cuando sea

declarada escusn una moneda, ¢l Fondo debe
rd fermular un informe que comprenda las -
causas de la escaser y quc contcnga las re
comendaciones tendientes 2 terminar con la
cscase:z,

2)  La decisi6n del ¥Fondo para distribuir una -
moneda escasa operari como autorizacibén a -
un pafs miembro, después de consultar con -
el Fondo, para restringir temporalmente la
libertad en las operuciones de cambio con -
la moneda afectuda y el estado miembro ten
drad plena jurisdicci6n para determinar la -
manera de restringiv ta demanda y el racio
namieunto de los Yimitudos recursos entre -
sus nacienales." {(08]

67) Op. Cit. p. 35
68) Ibid.

- 101 -



Natualmente al término de iu guevra al menos los paises
implicados en el conflicto sufririan de una balanza de pagos
deficitaria por gastos de guerra, sin embargo el objetivo del
Fondo no seria ayudar a los paises a recupoerarse de cstos gas

tos ello sc dejaria a otras instituciones. En compensaci6nel

Fondo estubleceria un perfodo de transicién en el que tolera

ria:
- el uso de controles cambiarios

- la discriminacién comercial de productos de paises cu
ya moneda hublera sido declarada escasa.

- variaciones y ajustes en las paridades establecidas -
si estas fueran hechas para corregir un desequilibrio
fundamental, vy

- el beneficio de obtener, antes de una negativa al acce
so de los recursos del Fondo, un informe detallado que
fundamentara ¢l punto de vista del londo siendo sinem
bargo el critevio de orientacifn en cualquier desicién
de esta naturuzleza el conceder a los paises miembros -
el beneflicio de cualquier duda razonable. (69)

Por Gltimo:

"Merece sciialarse las siguientes diferencias de la Decla
racién con respecto a los plantes anteriores, especial-
mente en cuarnto al plan White,

1) excluia la creacidn de moncda internacional de
cuenta y la paridad de las monedas de los pa-
ises seria convenida con el Fondo, expresfndo-
se en términos de ovo,

2) distingufa netamente las ncecesidades del perio
do de transicién y de posguerra

69) Vedse Artfculo X. op. cit. p. 35
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3) reconocia la necesidd
moncetarioasg on el
ser removides pau’

4) eliminaba teotaln
desarrollo ccond
dos bloquecados de
te el cardcter e
4 otorgarse,

5) concretaba condicic
modiflicaciones de
6) se adheria o to t
tarse modificacic
pre a la condicd
ra corregir un e
dindose on razon
soclal y politi

7) otorgaba facilic
bros, mediando pr
to." (70}

70) Ministerio de Maclienda Uruguays (LU40
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Bl texto de o declarocin:
proyecto de oreac
fueren ta bhase de la conforvenaia

Las Naciones ihdes v

coencurric

un aciiesdo en ocuanto a ties RSN

¥

une Condo Y
- L creacitin de o un Baneo

- Otras fory

Para lo cual la conferencia se

comisiones para ol tratamiento Jdc

S o oeupeciates & [TRE ool s
vodas las enmienda que nropusieron Ins deleg

ciones tanto a4l texto biAsiceo de la

yecto Jdel Banco.

Lsto es, de entrada se supuso
cumentos era algo a lo que s0io le
justes adecuados, lo que en efecre

as demds nacliones se plegaran ooun
las demds nacione pleguran

zonable o porque no tenfan la capuci

por otra alternstiva.
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Los paises que asisticronm o ta

PAISES ASOCIANDS Y NO ASOCIADGE

DE BRETTON WOOHS L 1493

PAISES PATISES N PRINCIPALMENTE PALSES

ASOCIADOS ASOCIAD BERO NOOASQOCIADOS QUE RO
PRESENTES BN LA CATUVIERGN PRESENTES
JUNTA EroLA JUNTA

Bélgica Australia Arganting

Polivia Dinamarca gpaia

Brasil El Salvador Tviands

Canada Liberia Ttalia

Colombia Micaragua Portupal

Costa Rica Mueva Zelanda Suecina

Cuba Panand suiza

Checoslovaquia U.R.S,5. Turquia

Chile Venezuela

China

Ecuador

Egipto

Estados Unidos
Ltiopia
Filipinas
Francia

Grecia
Guatemala
Honduras

India

Irén

Iraq

Islandia
Luxemburpgo
Héxico

Noruega

Paises Bajos
Paraguay

Pern

Polonia

Reino Unido
Renfihlica Dominicana
Unidn Sudafricana
Uruguay
Yugoslavia

Fuente: Urquidi (1946) pn. 83-84
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Debe sefatlarve R S A P RN IE

Beclaracidn fud aceptado Tnterrvaas

los representantes de Jas

convenio que fundamentd ol

tuve difevrencias v

una mavor elaboracifn as? coro un do

tive, ademis

ol

- Lo determinacifn o

que cada pafs rends
- Los limites entre los ¢

podria oscilar asi cowmo

citn vy canbio de

- La reood

- Lo que d cidn de cuenta-
corriente
- Como se harfia el manejo y gobierno del Fondo v la rela

citn de éste con oires orpganismos.

- La distincidn entre escasces Jde ung divisa en el Fondo-

o~

y escasts gencral de la misma

Se adicionarian ademis los nus coaogrnlientes ac

- Il mantenimiento del valor o) soriwe del Ponde en oro,



- El suministro de informacidn necesarin que el Fonda -

requiera de los pafses mieabroy,

Y se ajustaron otvos tales conn o Trnsovinculados s

- La ‘extensitn del perfodo considerade do ajuste o tran
scicién de 3 a 5 afos.

- La facultad del Fondo de exeder los limites miiximos de
créditos a paises que na hablende hecho uso continue -
de sus recursos y que depositaran unid parantia colate-
ral en oro,divisas, valores ¢ nlata < hicieran una 50 -
licitud de esta naturaleus

- La representacién latinoamericans mediante dos directo

res o ejecutivos.

Adenmds de otras disposiciones de ajuste que coatemplan -
mas bien los intereses de los paises superavitarios o acreedo

res, tales como:
- El ¢stablecimiento de cargos sobre crfditos al Tondo

- Escala mdévil de votacibn, favorenciendo a los puaises -

que no utilizaran les recursos del Fondo.

nltimiento de:

- Preseptos que penalizaran el inc

- El mantenimiento de la paridad combiaria
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- L1 manejo acorde a los fines del Fondo de recursos -
recibidos
- Medidas para climinar progresi: mmente restricciones

comerciales. (71)

(71) véase Ministeric de Hecienda Uruguayo {1945} ;.p. 24-25,
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T1.3.2, L CONVENIO SORRE EL FONDO MONETARIO INTER
NACIONAL. -

Este documento establecia como los Tines hiasicos del --

Fondo:

"I} Promover la cooperacifin monetavia internacional-
a través de una institucion permancnte  aue pro-
porcione un mecaillsmo de consulta y Colaberacibn
en materia de problemas monetarios intcrnaciona-
les.

11) Facilitar la expansién y el crecimicnto equili -
brado del comercio internacional v cCongribulr con
ello a promover v mantener altos niveles de ocu-
pacifn ¢ ingresos reales y a aesarvollar los re-
cursos  productivos de todos los pafses asocia -
dos como objetives primordiales de la nolitica -
econbmica,

III) Promover la estabilidad de los camblos,asegurar-
que las relacliones canbiarias entye los asocia ~
dos secan ordenadas y evitar depreciaciones con -
fines de competencia,

1V} Ayudar a establecer un sistema multilateral de -
pagos para 1oy operaciones en cucnta corriente
fectuadas entre lTos ascoclados y o eliminar las
restricciones combiarias que estorben el creci -
miento del comercio mundial, -

Ve

V) Infundir confianza a tos pafses asociados al po-
ner a sus disvosicibn los recursos del Fondo en-
condiciones gue protcjan a 6ste, dandoles asy --
ocasiGn de correplir los desajustes de sus bafan-
zas dec napos sin recurrir a medidas que destru -
yan 1a prosperidad nacional o internacional,

VI) De acuerdo con lo anterior, reducir la duracién-
y la intensidad del descquilibrio de las balan -
zas de pagos de los pafses asociados.

E1 Fondo se guiard en todas sus desiciones por -
los fines sefialados en este artfculo.” (72)

(72) Convenio FMI (1944) p. 495



Es decir, ¢l Fondo serfa una Institucién de caricter in-
ternacional que se ocuparfa de mantener un nuevo orden noneta

rio Intcrnacional.
En base al ejercicio de tres funciones:

- Establecerfa un marcq'mo}mafivaipéié'él sistema inter-
nacional de cambios. ‘ : |

- Actuaria como 6rganordé;c6hSQlté péiﬁ ﬁyudar a los pa
fses miembros a solucionar sus problemas de désequili-
brio monctario y

- Prestaria asistencia financiera a corto plazo a los pa

fses con nroblemas de déficit en su balanza de nagos.

En lo que respecta al primer punto el convenio estable -
cfa como fase inicial la determinacién de las distintas nari-
dades de lus monedas de los paises miembros, en base a las si

guientes disnosiciones:

"ARTICULO IV. PARIDAD DE LAS MONEDAS

1. Paridades. a) La paridad de la moneda de cada aso
ciado se expresarfd en oro como denominador com(n-
o cn _délares norteamericanos_del peso vy ley vegen
tes el 1%de julio de 1944
b) Estas varidades regirafi todos los chilculos Te-
lativos a las monedas de los asociados para los -
cfectos de las disnosiciones de este Convenio.
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el

. Compra de oro al precio de paridad.- 1 Fonde -
fijard a los asociados, pura las operaciones --
con oro, un margen superior ¢ inferior a la pa-
ridad y ningn asociado comprarfi oro a un pre -
cio de naridad mids el margen nrescrito ni lo” --
venderd a un precio inferior al nrecio de pari-
dad menos el margen nrescrito., -

3. Oneracibnes con divisas a los tipos de paridad;
Los tipos miximos y minimos para las operacio -
nas conh divisas de pailses asociados efectuadus-
en territorio de éstos, no se apartarin de la -
paridad

1) En el caso de operaciones spot, en mds de 1-
por clento; y
1I) En el caso de otras operaciones, en un mar -
gen que exceda ¢l margen anterior en una su-
ma superior a lo que el Fondo considere raZo
nable,

4, Obligaciones relativas a la estabilidad de los-

cambios.- a) Cada asoclado se compromete a cola
borar con el Feondo para promover la estabilldad
de Tos cambios, asegurar que las relaclones can-
biarias entre los asociados scan ordenadas v ~-
evitar modificaciones cambiarias con fines de -
comnetencia,
b) Todo asociado se compromete a pernitir,ne --
diante medidas nropias compatibles con cste Cen
venio, que en su territorio se cfectfien opera -
ciones cambiarias entre su moneda ¥ Ta de otTos
asociados s6lo dentro de los limites nrescritos
en ¢l pirrafo 3 de este articulo. Se considera
r4 que cumple este compromiso todo asociado cu-
yas autoridades monetarias, con el fin de liqui
dar los pagos internacionales, de hecho compren
v vendan oro libremente dentro de los limites -
establecidos por el Fondo en cl nirrafo 2 de cs
te articulo.," (73)

fillo querfa decir que una vez establecido un sistema in-

ternacional de paridades ligadas al oro a través del délar, -

(73) Op. Cit. p.p. 497-498,
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los paises micrbros tendrfan los niveles permitidos de osila-

¢ibn

cieras.

de las monedas e¢n sus transacciodnes comerciales v fian

Mo obstunte, esto no suponfa rigidez en el sistema -

cambiario va que sc¢ pnermitiria bajo consulta con el Fendo la-

alteracitin de

para

correpir

la paridad de una moneda individual; ya fuera -

un desequilibrio fundamental o porque la modifi

cacién no afectase a otros pafses. UDsto cs:

5, Modificacién de las paridades.-2) Los nafses aso
ciados no nropondrin modificar la paridad do su-

moneda salvo para corregir un descout librio fun-

damental,
BY 56T0 vodrd modificarse la paridad :de ta mong-

da de

via consulta con el Tondo.

c) Al

b

i
un pais asociado a instancia de éste y ore

nroponerse una nodificacién, ¢l Fondo ten-

drd en cuenta las hechas ya a Ia nuridad inicial

de la

seglin

ci6n propucsta, swaada a todas las anteriores, -

hayan
1} No

rmoneda del asociade al determinarse Guta-
el articule XX, pirrafo 4, 1 la wmodilfica:

sido aumentos o disminuciones,
exceda el 10 por clento de la paridad ini-

cial, ¢l Fondo no harfi objecitn alguna;,

11} No excede un 10 por ciento adicienal de lu pa
1idad inicial, el Fondo rodrd anrobar u obje-
tar, nerce hard saber su decisifn en un plazo-

de

setenta y dos horas, si asf lo solicvita el

asociado

IT1) No

esfa prevista en los subincisos 1 y IT an-

teriores, ¢l Fondo podrd aprobar u objetar, -
nero tendrd derecho a un plazo mayor para dar

S

decisibn,

d) Las modificaciones uniformes de las paridades
efectuadas de wcuerdo con el »nirrafo 7 de este -
artfculo no se tendrin en cuenta al determinar -
si una wodificacifn nropuesta queda comprendida-
en los subincises I, I1, y 1II del inciso ¢ antg

rior.
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e) los wsociandos podrén modificar la paridad de
su noneda sin consentimiento del Pondo si Mo
dificacidn no afectu las operacioncs intcrnacio

nales de otros asociados.
£} El Tondo aprobard una wodificacifn pnrevista -
en las disposiciones de los subincisos 11 v {11
del inciso ¢ anterior, si le consta que os nece
saria para corregir un descquilibrio fundamen ~©
tal, ¥©n especial, si asf ie¢ consta, no obhjefa-
rd una modificacifn nropuesta nor razgn de 1ds-
tendencias sociales o0 noliticas del asocliado -~
gue Ja wyopoane™ (713

Contenmplandose adends la posibilidad de molificavienes
snifarmes en el sistema de cambios,si 21 intevicer dol Fondo

esta propuesta fuera aprobada por mayorfa de votos,

Debe seftalarse 2l vespecto que el Fondo cono &

consulta s6lo recomendarfa si el sistema de

deberia
no ser alterado, aquedando la dexisibn final on manos de los
propios pafses através de-la-estructurs de narticipacifn en
¢l Fondo,
fsto es, les »aises para participar en el TFondo aparta

riun una cuota de la siguiente forma:

6, Aportaciones: fecha, lugar ¥y forma del pago.-a)-
la anortacibn de cada pafs asociado serf igual -
al Importc de su particinacion y se pagari inte-
gramente @l f{ondo por conducto del depositario -
correspondiente antes de o en la fecha en que el

(74} Qp, Cit. p,p. 496-497
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asociado

I Fon
do de acus v, in
cisos ¢ «

) (v\ux asac pagari en oro , COmo zri :

{
crento de osu ﬂ‘xt
erior, ¢
nets

angs

—
s

10 nory ¢ie
i deoara
fwcha en oagne el
Qe aone g
fnciso o, -

10(

Cada nronorel
RECEs? crn determinay su
oficial dc ore v ddTures nort
€] Los pafscs wszociados pagar

ﬁ?]tl:A‘iC‘ﬁﬂ on s pronia none

Ello lex darfy derecho a participar en dos aspectos  al-
interior del Fondo:
- Enoun omeleery plane podrian parveiciong on ol eiercicio-

normativo Jdoed o sistena Internacional

e HNOY

aodrian vealizar ope

Pimancioras COn este organisns,

Bn 1o que covvesponde al arimer ntoang, la estructura de-

cuotas deterninaric on cierta pronorcitn el noder de voto que-

que cada pafs teadria al interior del Fondo, esto es:

7. Votuacidn.-n} da asociado tendrd 250 votos mis-
un_vote nos cada equivalente de 100,700 d6{ares -
roncaa Pﬂf‘“"wellﬂdna de 50 nartivinacion,

the wnn votacidn oaforne gl oar

by Cuando =e efec

(75) Op. Cit, p.o. bl



tfculo V, nirrafos 4 & 5, cada asociado tendrd-

el nfimero de votos que le corresnonden ¢ acucr

do con el inciso a) anterior, modificado:

17 mor el Incremento de un voto por ¢l equiva
lTente a cada 400,000 d6lares moneda novtcame
Ticana de¢ venta ncta de su oneda efectuada~
hasta ta fTecha de la votacidn,o

11} por la disminucibn de un voto nor ol equiva-
tente 0o cada 400,000 délares moneda norteane
ricana de su compra neta de las monedas de ©
otros naises asoclacos hasta ta fecha de la-
votacidn; a condicidn de aue ne se juzque --
que la conpra neta o la vents neta cxceda en
cuslquieyr momentoe una cantidad icual a la --
narticipacisn del nais de que so iy

¢} Para los efectos de los chmputos ocuz sc el
ten conforme a este nirrafo, la noneds ot
nericana se definird como el neso v Ta Toy on -
vigor al 17de julio de 1944 " nodificads por - -
cualquicr cambio uniforre cfectuado de acuerdo-
con el articulo IV, pirrafo 7, si se hace una -

Yy
renuncia seglin o prevé el pdrvafo &, inciso d,
de ese artfculo.
d) Salvo cuando se disnonga lo contrario de umn-
nmodo cxnreso, todas las resoluciencs del Vondo-
se _tomaridn por mayorida de votos culitidos ™ {767},

De tal forma que la estructura de votaciones estaria da-

da segln lo mucstra el cuadro I y 1a grifica I,

{76) op. Cit, p. 513
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CUABRO T

Cuctuar v aferos de Votes correspondiente:

. s o los oafaes asociados
( Cunt: en wmillones de d6larcs)

In CHOTA CUQTA 4 SACHE !, EAVSSANN

L wios Unidos 7.0 2,750 31,28 25,10
2. Grun Yretara 7.17 1,300 14070 ENE
3 5. 7.09 1,200 13,65 12,42
i q.s’l 550 26 5.8%
;). 6,11 450 12 4,81
2 5 .90 400 : 4,51
7. 5.70 300 ) 5,29
8. 5.62 275 ' .04
a, 5,42 225 15
0. .30 200

.

:.01 150
.83 125
LR3 125
.61 100
.50 a0
09 60
W01 50
.01 50
.01 50

v ed bk o
Lo

siovanguia

Tondd

“« e
JNAU\mwmmmmcwa—a*qmmw;&m

.

T8 Yarmepa

-

oLl L) Ll Ll e e Sl (WD
DO OO DD C D T b b b et bed 1303 L 1B Y O
L U 3 N3 nD A sl 0 LD S RO D s w2 DN L3 = L

0 (hile .91 50 . 0,76
3.91 50 0,76

3.81 45 . 071

3.60 40 .66

3 2 (1,51

’.—2.r 0.28 0,51

‘;1 15 0.17 0,41

.71 0,17 N4l

71 0,17 4]

0.11
0.11
0.07
0.06
0.06
0.06
0,00
0.03

0.35
0,35
0,26
0,20
0,26
0.26
0,26
0.26

:
2
2
{
Costa Pica 1.61
33, Pouador 1,01
1
1
0

. Cuaterale 1.61
< Haieg 1.61

Yep. Pominicana .02

kgt
1T QOISO CS UL

.5

L Salvador 0,92 S 0.03 0,26
: brduras 0.9v2 50,03 09,0y 0'26
30, Micaragn (.69 0.02 «)6'95 0.6
40, Pavapuay 0.60 0.02 E)t\.t)g 0'2
41, Isiandia 0.00 0.01 ;1-5,\.(&)() U'ZS
12, Liberia -0.69 50,005 99,095 50, 0.25
43, i'f:m;mz? -0.09 5 0.005 100,00 250.5 (4,25
44, Yran : - - - .l -- -

Urgquidi (1946) documento anexo.
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Como nuede anpedincre, oo conhtg correstanderfa -

a Estados Vnides ol ool wendel o oL D00 o lag votos, mientras

que sinpularmente ads e Lo vl do Tin e

naises, 28

) , ho-

alcanzarfon o1 1% de los

S6lo la-

conmunidad bhrina

Sa, India, Canada,-

Sudafrica

vGatus ) nien -

tras que sirocansenna wreouny glesnzarfan el -

105 de Gstos,

Ahora hien dade e
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nes internacionales (salvo gestiones informa-
les de cardcter transitorio o administrativo);

V) Disponer la reparticién de los ingresos netos
del Fonde;

VI)} Exigir a un asociado que se ret ve del Fondo;

VII} Resolver la liquidacién del Fou.uo;
VIIT) Resolver las apelaciones originadas por la in

terpretaci6én que d€ a este acuerdo el Consejo

Directivo.
¢} La Junta de Gobierno se reunird anualmente y-
¢n las fechas en que 1lo disponga la misma o la-
convoque el Consejo Directivo, Este convocarf -
reuniones de la Junta cuando lo soliciten cinco-
pafses asociados o los pafses que ejerzan la - -
cuarta porte de los votos.
d) En las reuniones de la Junta de Gobierno ha -
bri quérum cuando esté reunida una mayorfa de go
bernadores que a su ve: represente no menos de -
las dos terceras partes de los votos.
e¢) Cada pobernador tendri derccho a emitir el nQ
mero de votos que, de acuerdo con el parrafo & -
de este artfculo, corrvespondan al pafs que lo ha
designado,

La Junta de Gobierno podrfi relamentar el pro-
cedimicnto que deba seguir el Ceonsejo Dircetivo-
a fin de que &ste, cuando juzque que asi conven-
¢a a los intereses del Fondo, pueda obtener el™ -
voto de 1 gobernadores respectu a un asunto --
concreto sin necesidad de convocar una reunidén -
de lua Junta.
g) Lz Junta de Gobierno, asi como el Consejo Di-
rectivo, en la medida en que esté autorizado pa-
ra ello, rodrd adoptar los reglamentos que sean-
neccsarios o propios para vealizar las operacio-
nes del Fondo.

Conscjo Directivo, a) L1 Conscio Directivo ten -
drfi a_su carge la direccién de las operaciones -
generales del tondo vy a esc clfecto e¢jercerid las-
tacultades que le delegue la Junta de Gobierno.
b) Habrd no menos de doce directores, que podrén
no ser gobernadores, y de los cuales
I) los cinco pafses con las participaciones mayo
res designardn uno cada uno;
I1) no mas de dos seran designados cuando rija lo
dispuesto en el inciso ¢ nfis adelante:

ITI) cinco serfn elegidos vor los asociados que no

tengan derecho a designar directores, excepto
Tas vephiblicas americanas; y
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1V) dos serfin elegidos por las repGblicas america
nas que no tengan derecho a designar directo-
res.

4, Director Gerente y personal, a) El Consejo Direc-

tivo nombrard un Director Gerente, que no serf Un
gobernador ni un director ejecutivo. El Director
Gerente presidird el Consejo Directivo, pero no -
tendrd voto, excepto voto de calidad, Podrd par-
ticipar en las reuniones de la Junta de Gobierno,
pero no votard en ellas., El Director Gerente ce-
sard en sus funciones cuando asf lo resuelva el -
Consejo Directivo.
b) El Director Gerente serd jefe del personal de-
operaciones del Fondo y dirigird, bajo la autori-
dad del Consejo Directivo, las operaciones ordina
rias del %ondo. Rajo la direccibn general del -
Consejo Directivo, tendrf a su cargo la organiza-
ci6n, 1la dLQ1gn1c16n y el cese del personal del™-
Fondo. (77).

De esta forma la ecstructura organizativa general serfa la

siguiente:
]
F M I
JUNTA DE GOBIERNO |
CONSEJO DIRECTIVO |
DIRECTOR GERENTE |
DEPTO DEPTO DE DEPTO DE SECRETARIA
OPERACIONES| | INVESTIG. AIMINISTRAT .
LEGAL : ECONOMICA | |

(77) Op. Cit. p.p. 510-512
* Fuente Noyola (1949) p. 369
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V3

indique -
Copa-
iaposicio-
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noque el
cable en -
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mis del-
‘ste, Si -




derecho, sinauto

vacurses de éste -
adq'lle Mo ‘e rotenerla pa-

subvir ULL"CAOP”’ cambiaving o futura.™ (79)

Esto queria decir gue:

y.en el periods de 1 aflo un pafs po
autilizar 1os recursos de Fondo --
pente equivalente al 25% de su cuo-
in compr se ni obligacifn del soli
fondo Yy sin gue Este pudiera OpONeTsE,
ita operacién se efectuarfa én forma de un giro
en meneda nacional ro*tr ¢l tramo oro (254%) de
Ta cuotn de este pais. En consecuencia lua pose--
sion de oro del Fondo (o divisns) disminuiria y
Ia existencia de moncda del pais solicitante en
ios reocursos del Ponde aumentaria hiasta llegar -
al 100%,

- a partir d
100s% en 1a

la existencia de monoda nacional dcl
reservas del PFondo un pais podria
1
1

vy

licitar mis recursos utiL;“anuo cuatro tramos de
crédito, ol i estds operaciones estaria
dade por el que las existencias de mone
du nucional on p del Fondo ne se excedieran”
del 2004, N

Considerande lo anterior e1 Vondo exigiria la recompra de lamo

nedn en depdsito en la sigulente formu:

£

"a) Al término de cada afio fiscal, los asociados re-
comprarin al Fondo, a cambio de oro o de monedas
convertibles, segtn se determina en ¢l apéndice
B, parte de¢ las existencias de su moneda en po-
der del! Fondo, en las condiciones que siguen:

1) todo asociado empleard para recomprar al Fon
do su propia meneda ung cantid-d de sus resexr
vas monetarias Lqu:vw‘cn*u a la mitad del ln
cremento, o menos 1a mitad det decremento, que




durante et s reservas
sociado. fsta disposicidn

NG
H . reserves monctarias del
dasociado ainuide Jdurante el aho -

ehound caniidad superior o guella en que
havan aumentade las exist.  irs de su mone
da en poder del Fondo,

(%4

o T-anterior {en caso de ha-
pxiaeido}, se¢ halla gue las existen--
Jdeoun asoc \ﬁdu de la monedas de otro -
sre -adquivido a €ste) han aumentado
wxin do operaciones ecxpresadas on esa
2 ecfectuadas con otros asociados o con
i inas situadas en sus territorios, el -
asociado cuyss oxistencias de esa moneda -
(¢ de ore) han aumentade en dicha {orma em
pleard ¢l incremento payra recomprar su prg
pis owmoneda al Fondo. -

falados en el inciso
alli del punto -

b} Ninguno do los ajustes sc
b anterior se efectuarfn ais
enoque s

inciavias del asociado sean
o5 o sy oparticipacisn, o

9]

' G tencias de esa moneda en poder del
Fondo scan inferiores al 75 por ciento de
EH pnrt;k.pucidn, o

as del Fondo de uua]quul no
1 da sean inferiores al 75 po¥
ciento de la participacifn del pais de que
se trate," (80)

iste concepto s muy importante ya que:

- para el Fondo los paises no solicitarian cré-
ditos sino gue comprarian oro o divisas com--
prometidndese a recomprar en determinado tiem
po su moneda depositada, Asi como a pagar una
cierta comisidn sl Fondo ademés del preclo de

§0) Op. elt. pp. 591-507 ,
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raciones estarfan vigentes mientras las existencias del Fondo

2. Disposiciones especiales relativas a traspasos -

de capital. Si las existencias del Tondo de la-
moneda de un asociado han permaneccido inferiores
al 75 por ciento de su participacién durante un-
periodo inmediatamente anterior no menor de seis
meses, diche asociado tendrd derecho, si no se -
le ha descalificado para usar los recursos del -
Fonde conforme el pirrafo I de este articulo; al
articulo IV, pirrafo 6; al articulo V, pirrafo 5
o al articulo XV, pirrufo 2, inciso a; v no obs-
tante lo dispuesto en ¢l pidrrafo I, inciso a, de
este articulo;, a comprar al Tendo con su propia-
moneda la de otro asociadoe para cualquier fin, -
inclusive traspasos de capitual. Sin embargo, no
s¢ autorizard la adquisicidn de moneda para efec
tuar trasnasos de capital de acuerdo con este pd
rrafe 53 ticncn el efecto de elevar mis alld del
75 por ciento de Su particinacidn las cxXistencias
del Tondo de¢ Ta moncda del pais que solicita ha-
cer la compra, o de reducir las cxistencias del-
Fondo de” T# Woneda solicitada a una cifra infe -
rior al 75 por ciento de 1la participacién del pa
s cuyu moneda se¢ solicita.

Control de los traspasos de capital. Los asocia
dos podrin implantar las medidas de control que-
SCaN NCCesariag nard regular 10S MOVIRICNtoS In-
ternacionales de capital, pero ninguno podri - -
¢jercer el control en forma que limite los pagos
por operaciones corrientes o que retrase indebi-
damente los traspasos de fondos para liquidar --
compromisos, salvo lo dispuesto en ¢l articulo -
VII, piarrafo 3, inciso b, v en ¢l articulo XIV,-
pdrrafo 2. (81).

Todas estas disnosiciones rclativas a la mecinics de ope-

no se vieran mermadas en alguna divisa al nunto de declararla-

escasa ya que el Fondo repartiria a partir de entonces

(81)

Op. Cit. p. 505
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S oepban
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(82) Op. S N

233 Sp. Civ. p. 506

(84} EL convanio establecla en el articulo XIX la siguiente definicién:
gson pagos por operaciones corrientes aguellos gue no tengan por objg
to efectual un traspaso de capital, e incluyen sin limite alguno:

I} Los gue se efectien por concepto de operaciones de comercio exte-
rior, olvas oparaciones corrientes incluslve servicios, operacio-
nes bancarias v crediticias noymales o corto plazo;

1T} Los gue ge nto de intercaes sobre pfestamos y -
da ingrosos provenioent do otray lnversiones;

IITT Los qgua ntidad moderada, vor concepto de amortiza-
cifn da pri ruzionas directas)

IV) Los que se por concepto de remesas
para gasbtod

Previa corsulta

ol
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dad,

Como

oen e

nl‘

narte del convenio oripinal estas funclones esta

1 cual regirdn las siguientes di sasiciones:

Restricclones cambiarias, Durante el perfodo-
de transicibn de la posguerra los asociados po
drin, no obstante lo dispuesto cn otros articu

los de este Convenilo, mantenev y adaptar al -«

curse de los acontecimientos (y, en el caso de
los asociados cuyo territorie ha sido ocupado-
por el enemigo, implantar cuando sea necesario)
restricciones sobre los pagos y traspusos rela
tivos a4 operaciones internaclionales corrientes
Sin ewbargo, los asociados, al ejecutar sus --
dispesiciones cambiarias, tendrin en cuenta --
continuamente los fines del Fondo; y, tan pron

3

to como lo permitan las condiciones, tomardin -
todas las medidas posibles para concertar con-
otros asociados los convenios cowmerciales y fi
nantieros que faciliten los pagoss Internaciong
les y el mantenimiento de la esvuobdbilidad de -
los cambios. In particular, los asociados eli
minarin las restricciones mantenidas impuestas
conforme a este parrafo tan pronto como juz --
guen aque sin ellas podrfn Iiquidur su balanza-
de papos en forma que no estorbe indebidamente
Su ucceso a los recursos del Fondo.
Notificacién al Fondo. Todo asdéciado notifica
T4 al Fondo, antes de que se ‘Ie conceda el de-
recho de comprar moneda al mismo contforme al -
articulc XX, parrafo 4, incisos ¢ o d, si tie--
ne la intencién de valerse de las disposicio -
nes transitorias del pirrafo 2 de este articu-
To © 51 csth dispuesto a aceptar las obligacio
nes del articulo VITI, pirrafos 2,5 y 4. Los-
palses asoclados que se valgan de’ las diposi’ -
ciones transitorias notificardn al Fondo, tan-

pronte como estén dispuestos, su ace ptaClOn de
1&5 obligaciones antes mencionadus.
Actos del Fondo relativos a las restricciones.
El Fondo hard, en un plazo no muyor de tres a-
flos a partir du la fecha en que inicie sus ope
raciones, y on lo sucesivo cada afio, un infor-
me sobre las restricciones afin en vigor confor
me al pdrrafo 2 de este articulo Cinco_afios
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Por su parte el Fondo en este perfodo "no tendria por ab
jeto suministrar recursos para el auxilio o la reconstruccidn
(de Europa) o intervenir en la liquidacién d¢2 las deudas inter

nacionales originadas por la guerra. (87)

Finalmente cabe sefialar qué la confirmacitn del acuerdo -
estaria vigente del 1°de mayo al 31 de diciembre de 1945, pos-
teriormente cada pais comunicarfa al Fondo la paridad de su mo
neda frente al oro, de preferencia antes del inicio Formal de-

operaclones de este organismo,

(87) op. Cit. p. 514,
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CAPITULO TT1



MODALIDADES QUE HA ADOPTADO EL FUNCIONAMIENTO FINANCIERO DEL -
FONDO MONETARIO IMTERMNACIONAL

En este capitulo mis que presentar un exfmen riguroso de-
las etapas de funcionamiento financiero del Fondo, lo que se -
pretende es ubicar las fases de este funcionamiento desde una-

perspectiva global,.

III.1 LA POLITICA DE LOS PRIMEROS AROS

El convenio sotre ¢l establecimiento de un Fondo Moneta
rio Internacional fue ratificado por la mayoria de los paises-
que asistieron a Bretton Woods, antes de diciembre de 1945, -
Sin embargo, la reunifn inagural del Fondo no tuvo lugar sino-
hasta marzo de 1946 en Savannah, Georgia (E.E.U.t1.),Un afio mis
tarde, el 1° de marzo de 1947 el FMI con sede en Washington D.C.

dis 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 égida del llamado perfodo de transicibn .

Los creadores del Fondo confirmaban que tras este perfodo,
el orden monetario internacional tenderfa a la estabilidad apo-

yindose en las politicas de este organismo.
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Sin embargo...”el desarrollo ccondmice, al igual que el -
politico tuvo una profunda influencia sobre las operaciones de
las instituciones nacidas en Bretton We. . A causa de que --

sus integrantes padecfan déficits de dblases cada vez mis abul
tados, el Fondo tom6 medidas para proteger sus recursos de mo-
do mis efectivo. En una notable interbretacién de sus atribu-
ciones dada en junio de 1947 los directores ejecutivos declara
ron que entre sus poderes se contaba el de investigar las mani
festaciones de los solicitantes de asistencia y determinar si,
de verdad, éstos necesitaban los préstamos para propésitos - -
acordes con los estatutos del Fondo. Para decirlo claramente
la instituci6n no tenfa intencidén alguna de otorgar asistencia
a sus miembros, a menos que recibiera scruridades de que esa -
ayuda serfa empleada para la estabilizacidn a_corto plazo y no
para la reconstruccidn... en el »rimer semestre de actividad -

(1947) no realiz6 ninguna opeoracidn cambiaria™. ( 1)

De esta forma de un total de 8,800 millones de dflares de
recursos el Fondo s6lo realizd eonr su nrimer afio de vida opera-
ciones por un monto de 606 millones de d6élares ., los cuales s6

lo fueron aprobados hasta el segundo semestre de 1947,

La crisis de 1947 a causa del fracaso de la vuelta a la

(1) Gardner (1966) p. 370



convertibilidad de la libra esterlina puse en cvidencia la mag
nitud de los problemas de la reconstruccidn asi como la debili
dad de las economias europeas ﬁara enfren.  Tos sin un respal-
do. Este hecho junto con las codiciores po:iticas del momento,
enfriamiento de las rclaciones soviéticas- novteamericanas- de
terminaron la reactivacidn de un blan emergente de ayuda para
la reconstruccifn de las cconamias europeas, por parte de los-

Estados Unidos denominado Plan Marshall el cual operd de 1948:

a 1952,

AYUDA DE E.U, A TRAVES DEL PLAN MARSHALL

(millones de dSlares).

Alemania 1,390.5 Paises Bujos 982.1
Austria 677.7 Portugal 51,3
Bélgica-Luxemburyge 559.,2 Reino Unido 3,189,90
Dinamarca 273.1 Suecia 1072
Francia 2,713.8 Suiza -
Grecia 706.7 Turquia 225.1
Irlanda 147.4 TOTAL 12,817.1
Islandia 29,3
Italia 1,508.6 .
Noruego 255.,2

FUENTE: The OECD, observer, jun. 1967, en Chapoy (1979) p. 27
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Consecuentemente ¢l Fondo tomé la determinacién de impedir
a los pafses sujetaos a la ayuda del Plan Marshall el acceso a-
sus recursos bajo la justificacién de ¢ ‘tlos retiros del Fon-
do por parte de pafses con ayuda del Pla. .arshall serfian re -

dundantes.

Ello determiné que durante el perfodo de 1947 a 1952 las-
transacciones de este organismo fueran relativamente bajas, --

.tal y como se muestra en el $iguiente cuadro.
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TRANSACCIONES DE CANBIO

(en millones de dbdlares)

1956 To
to

Member 1947 1948 1949 1950 1951 1952 1953 1954 1955 Date D
] ) __Dbate D

-~

Australia 20.0 ceen 30.0 ~12.0 -24.0 -14.0 ene
el

Pelg fum u.o[ﬁ;;'f‘),} 209 230.7 e e e e e e

Bolivia ..

. o2 . i
Brazil e el 3705 L. zs.o{”'“’ (7’“’}
~V.ra -

Burman PN e e e N 15.0 1€

- 12.5
Chile B.B  are o eeee een. =34 —3.,{ } PO b

Colombia IO N 25,0 2°
Costa Rica aeen 1.2 -.9 -3
Czechoslovakia... <. 6.0 ene e e -2.0 -7

Denmark 3.4 6.8 vees -10.2 cesa

EEYPE cnvvevennsnn =aes 3,0 -3.0 15.0 1!
Ethiopia..ceeeaes ween .3 ) -3 ~-.3
Finland..ceseeees wooe 1'«.5{ _.2“0} 4.5 -3.0
FranCe....eseeees 1250 ... ve.. =20,0 -60,0 -45.0

India .evinnveace svee 68,3 31.7 soe. =46,7 =40,7 -12.5
. ~15.0
Indonesia..evees P 15.0 25.0 5.

ITaM e v eenennanoe ~ewn Ve 7.5 2

Japan ci.eeeeeres eaes T 6} e —02.4 een

<
o
*
—
.
e
Do
-
—
.
P
v~
——

MEX1CO vuvnnes S e eeeeeee. 22067 L0 22L5 S22A4 0 e
Netherlands ..... 32.0  23.3 . . .. =273 48,0 . e
Nicaragua «.... ve eeee .5 -.5 e
NOrwAY seooveses eeeen 9.0 chee .. -9.6 i . ..
PAraguay .cescases  sese .9 -4 ceee 1.5
Phildippines.eaees wees e NN . 10,0 5.0 1

) ;
Turkey «eveeens .. 5.0 i(S 3} 20,0 -6.0 -9.0 1

Union of South Africa 10,0 eres cee. -10.0 e N caee e cena
United }:ingdom..‘fg'g} 60.0 vurr aee. =28.0 ... -108.6 S108.3 0 e eeen

Yugoslavia,.eeeee wens e 9.0 vees cens cene ceee

Member Drawings,. 467.7  208.0 101.5 — 34.6 85,1 229.5 62.5 27.5 109.01,3

IMF Volume X, Number 1, Januarvy 1957 International Financial statisties.
(~) indica coopas del Fondo alégs paises.




Sin embargo, es un hecho que atin cuando el Fondo hubiera-
determinado ejercer un papel mds active en el perfodo de recons
truccibn, su actuacibn habrfa sido limit: wnor una razén bési-
ca: Su bajo nivel de recursos nc le habria permitido imponer -

una dindmica al sistema financiero mundial,
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I11.2 LA FORMULACION DE LOS PROGRAMAD ! \ATLTZACTON

Al finalizar el neriodo o snsicidn vy ocoinciden
temente la ayuda del Plan Marshall, las oonoafas europeras deg
pués de una devaluacién masiva en 1949 lograren encausarse ha -

cia la recuperacién de un cruciimiento medeste eon s PNB,

Esto permitié al Fondo erntocar sus esfuerzos al logro doe-

una posicifn mds firme y activa en al dmbito internacienal, a ~

través de iniciar una polftica Jde apestura reconociendo la nece
sidad de redefinir las formus de ayuda pars los pafses nicmbros,
Ello significd el comienzo de una nueva ctapa en la vida de es-
te organismo caracterizada por la creacin = los programas de-

apoyo a las economfas con deseguilibrio exrorne llonados de e¢s-

tabilizacion.

IT.2,1 MARCO TEORICO DE ESTOS PROGRAMAS

'

A diferencia de los mecanismos financie-
ros originalmente instituidos, que carecfan de criterios especi
ficos acerca de los problemas de descquilibrio externo, los prg
gramas de estabilizaci6n fueron el primer intento del Fondo por
dar una coherencia a sus polfticas frente a este tipo do proble

mas, através de tres elementos:



- La asimilacidn de un marco

explicativo de los pro
blemas de desequilibria externe,

- La formulacién de programas de po. o ira cconbmica parva lg
grar una estabilizacion, vy

- La creacifn de un sevvicio flnanciers de apoyo denominado

Acuerdo de Peracho Qe Girn {Stand-by arrepgements).

. interpretacidn de lo gque deborfs entenderse por una sio-
tuacidn de desequilibric externo llevt a que se formularan dis -
tintas clasificaciones de #sves asi cemo Jdiversas explicaciones-

del origen de estos problemas,

Aunque fueron las plantcamientes de Sdwar M. Berstein y los
de J.J. Polak los que putricron bésicamente la interpretacibn --

del Fondo de los mroblemas de desequilibrio externo,

E1l planteamiento de Berstein se centrd en la explicacibn de
los efectos de la expansién del crédito interno sobre la balanza
de pagos. Dependiendo de las dimensiones de cada economfa, algu
nos pafses, sobretodo aquellos on vias de desarrollo experimenta
rfan con la expansién del cyédito interno un exesa de demanda -

interna que se traduciria por un aparte en inflacidn y por otra-

en un aumento de las lmportacionss induc:ondo un déficit en la -

balanza de pagos de tal magnitud que consecuentemente podria es-

tablecerse una reiacién de uno o uno ent e dichs expansién del -
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crédito y de déficit de la balanza de pagos, ( 2 ). Por lo -
que para corregir el desequilibrio haﬁ$jr e limitar el creci
miento de crédito interno para disminuir Jdimanda de importa
ciones y favorecer las exportaciones através de la deprecia---

cién de la moneda nacional.

Por su parte Polak proponfa 1a clasificacifn de tipo de -
desequilibrio externo atendiendo a las causas que los determi-

naran., Estaleciendo asi tres tipos de bidsicos.

- Desequilibrio estructural
- Desequilibrio por inflacién
- Desequilibrio por exeso de demanda de bienes de inver -

sién,

Incidentemente los desequilibrios debidos a una disminu -
cién temporal de las exportaciones a las registradas por causa
de fuga de capitales serfan tipos que también deberfian ser con
sideradas aunque ordinariamente respondiesen a factores de una

naturaleza ajena a los proceésos econdmicos.

En cuanto al desequilibrio estructural. Polak se referia-

a alteraciones en los términos de intercambio, esto es, cuando

{ 2 ) Berstein (1957) citado en Costanzo. (1961} p. 25

]
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se alteran renglones importantes del activo o de el pasivo de-
la balanza de pagos de un'pafs por razones de baja en la ofexr-
ta ¢ la demanda de exportaciones o import -cnes , [ 3)

La explicacién de los desequilibfios por inflacién y por-
exeso de demanda de bienes de inversifn tenia un mismo origen,
la expansidn del crédito interno!y sc basaba en el siguiente-

razonamiento:

Desde el punto de vista monetario existe una relacifn em-
pirica bastante estable entre el médio circulante y el ingreso
nacional de los palses. A su vez se puedc hallar una explica
¢ién de los cambios del medio circulante c¢n los cambios que eXx
perimenta el crédito interno y los activos extranjeros netos -
(ya que los cambios en las partidas del activo de los balance-
del sistema bancario se suelen aproximar mucho-a los cambios -

del medio circulante).
Consecuentemente se pueden relacionar los cambios del cirx
culante y del ingreso nacional con los que experimenta el cré-

dito interno y los activos extranjeros netos,

Esto es:

(3) Noyola (1849). p. 371. Constanzo (1961) p. 22
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y (£) =y (t-1) + ADA () - X (+) - M (t)
donde: M (t) = my (t-1)
y = ingreso nacional
t = perfodo actual del ingreso
t-1 = perfodo prescdente del ingreso
ADA = aumento del crédito interno &el sistema bancario
X = exportaciones
M = importaciones
m = cambio marginal del valor monetario de las importa-
ciones debido al cambio del ingreso nacional en tér

minos monetarios,

De tal manera que el ingreso nacional actual equivale al-
ingreso del perfodo anterior més el aumento del medio circulan
te el cGal es igual al incremento de la creaci6n de crédito in
terno mis el valor de las exportaciones menos las importacio -

nes. ( 4).

Asf, un incremento en el ritmo de crecimiento del crédito
no originado en un mayor ingreso ahorrado, propendia a elevar-
en igual proporcifn la masa monctaria, las importaciones y a -
disminuir los activos extranjeros netos (g5 ) traduciéndose los
aumentos de la masa monetaria en un exeso de demanda interna -
que producirfa un proceso inflacionario que derivarfa en una -

sobrevaluacién de la moneda con lo que se :desalentarfan las-

(4) vdase Constanzo (1961} pp. 25-59
(5) Lichtenstein (1984) p. 17
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exportaciones y se estimularian o rtaciones, tanto de -

bienes de consumo como de hienes

inws o THn, con el conse

cuente aumento de desequilibrie externc.

De tal forma tanto el planteamiento de Berstein como el-
de P ek asocisron los problemas de desequilibric externo con
caus: . inflacionarias, y en la prictica al combinarse en las-
recomendaciones de politica econdmica del Fondo pava progra-
mas dc¢ estabilizacién, se asigné al control de la inflacibn -

un papel central.

Esta amalgama puede apreciarse clavamonte en las explica
ciones de Sptzer (1969) acerca de los problemas de desequili-
brio externo.

"... Los problemas se¢ vuelven mfis serios y complejos es-
pecialmente cuando las dificultades de la balanza de pagos re
sulta de una inflacibn persistente. La e¢xesiva expansibn del
crédito para financiar la inversifn nrivada o el consumo es -
algunas veces un importante factor en la gencracién de infla-
citn, sin embargo un exesivo déficit fiscal financiado por --
crédito bancario es la causa mds comln & sresiones inflacio-

narias.
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Este déficit a su vez se oripgina por diforsaies razones.  Algu
nas veces es resultado de 1oy subsidias oorropsdos a nroducio
res o consumidores wtravés del presupues “nootras ocisig
nes se¢ debe a que las cmpresus piblicas operan con perdidas o
a2 que aumenta la inversidn niblica  junte cen incrementos en -
gastos de consumo. Frecuentementce usta situacidn se ve agrava
da por serias difercncias en la estructura impositiva y en los
mecanismos de fiscalizacidn" . (6]

Por ello el objetive de los programas de estabilizacibn -
no s6lo era hacer declinar las presiones sobre la balanza de -
pagos sino tambi¢n controlar el procese inTlacionario en viv -
tud de que en dste enfoque la estabilidad de precios resulta -
serlunu condicifn necesaria - parasustentar el crecimiento eco-

nbémico.

IEn lo concernicnte a los elementos de politica econbmica-
que se desprendfan de estas interpretaciones debe sefialarse --
que Ffueron conjugados bajo la directrfz bdsica de lograr un e-
quilibrio monetario tanto del sector externo como en la econo-
mia interna del pafis. Pra ello los programas de estabiliza--
ci6n enfatizaban el control de cuatro factores importantes:

( ) spitzer (1969) p. 473,

- 143 -




-5 erfdito

- L tasa

L Y
Progios g

LI 1 e
taoddea de

50 deoeste Camiont o el it -
Ciseal y da comnetitivns Com
resultada ARTERR TSI G S en i
expansion del crédito.

in cunnto al JEfials Flegad o D aneooooiglan suowens
trol por considerar aue e Lons

tanto por ¢l arigen de su Cinanciamiento cang B e il gRese-
& .

de gasto rabilico jnplicxha ung mayor domanda intarnd

genayir Una adqguisicion oxage

adn de Pmpartaclones

y o pov tanto

presiones de descquilibrio externo.

lLns ajustes en 1a tasa de capmbio wyai cons tderados CoOMO -

necesarios, en la medida en oque 8¢ pensaba que ST portinanis-

devolver al tipo de¢ cambio whi nivel realo oty que en cleytn-

forma parte del desequiliboi arng pe o sul ronnltado de
up manei o cobrovalunda del Cipo N P PR B A S O S deeeeet
mular in adauisicion evpperida de Ay e habileras Penldn

Tugar y aumentur Las cxpwrluuioneﬁ con procion Wi CQmpBYifiVﬂﬁ,

-




En lo tocante a precios v salarios los progranns conten
plaban el ajuste de algunos precios, :ales como el mmmanto o
precios del sector pGblico y en cases | fonlarves la liberacid
de precios controlados para evitar las dizterciones en el siy-
tema, asi como el control en ¢l crecimiento de los salurvios ai-
nivel de la productividad., (7 1}

Il respaldo natural a estos programas fud ol acaerdo de -
derecho de giro (stand-by arrengements), Estos también 1lama-
dos de contingencia o de disponibilidad inmediata o« diferencin
de las operaciones de compra permitfar un acceso ablerto a Tos
recursos del PFonde durante un periodo sriinlado v hasta un Jdo
terminado monte. Ello era posible grac e a la concertacidn -
de un acuerdo entre el pais solicitante v el Fondoe, Dentro --
del cual el Fondo se comprometerfia a sostener una linea confir
mada de crédito mientras que el pals solicitante deberia suje-

tarse al cumplimiento de un programa de estabilizacién.

Las modalidades del avance, la cantidad, asf como el esca
lonamiento de los recursos entrequosipoe el Fondo se hallarfi-
an dentro de un documento denominado garta de intencién el - -
cual serfia suscrito por el pafs con ayuds de una comisidn nego

ciadora del Tondo,

( 7} vdase Spitzer (1969) pp. 492-510 y Lichtensztedn (1978) p. 373.

- 145 -



Originalemente pensad

de sois meses {fe

brero 1952} y por un monte ecquivalenis af 25% de la cuota del

pais solicitante, fueron posteriorn

amy - ados para perfodos
dehasta un afie y para montas de entye ¢l Lo o 100% de la

( 8.

cuota,

( B) Costanza (1961} p. 12
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111.2.2. LOS PROGRAMAS DE LSTABILIZACION EN AMERI
CA LATINA

En el perfodo que va de 1950 a 1970 Amé-
rica Latina experimenté a la bar de un crecimiento econfmico -

descendente, problemas de inflaci6n y desequilibrio externo.

Ello se debfa segln la interpretacifn de los expertos del
Fondo a que ' estos pafses tenian que enfrentar una gran expan
s16n de la inversi6n pGblica, sin contar con medios alternati-
vos de canalizaci6n de recursos al financiamiento inflaciona _
rio del déficit fiscal. Paralelamente contribufan a crear pre
siones sobre la balanza de pagos el descuido de los sectores -
tradicionales de cxportacibn y de las actividades agricolas, -
en favor de una industria con alto contenido de importaciones-

y un bajo potencial de exportaciones™. (9 ).

Bajo este esquema los problemas de desequilibrio externo-
e inflaci6n de estos pafses fueron entendidos como una carsce-
ristica intrinseca de las polfticas de desarrollo de €stos y -
en este sentido las distorsiones del sistema econbmico fueron-

imputadas un manejo erréneo de la polftica econbmica.

( 9 )s-pitzer (1969) p. 473.
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sta interpretacidn de los probiemas de Amdérica Latina se
puso de manifiesto por primera ver on 1917 a rafz de una soli-
citud de préstamo de Chile (10} y con porr. “ieridad se volvia-
una caracteristica de leos programas de estahilizacién conveni-

dos por estos pafses con el Fondo,

Fundamentalmente se utilizé el marco monetario pava dar -
solucién a los problemas de desequilibrio interno e inflacidn-
que estos pafses sufrian pese a que en opinibn de autores lign
dos a la CHPAL los desequilibrios internos y externos no siem-
pres se debfan a distorsiones temporales sino a problemas de -

origen estructural, (11}

(10)  ¥n septiembre de 1947, "gl director cjecutivo {del FMI) habia comu-
nicado al Gobernador por Chile... que seria preferible pedir una 5U
ma menor, y ademds apoyar la solicitud con una indicacidn mis clara
de gque se estaban considerando las medidas fiscales y monetarias -
adecuadas . £n una reunidn posterior... se descutid la legitimidad
de las sugerencias formuladas A Chile. Se comentd que en el ---
acuerdo del Fondo no habia ninguna cliusula que le pomitiera impo-
ner condiciones al uso de sus recursos. A esto se respondid quc.Zt
Chile habia venido padeciendo una inflacidn grave y prolongada, do-
modo que deberia dudarse del cardcter temporal del desequilibrio -~
que originaba la solicitud de asistencia chilepa, a menos gue se¢ to
maran medidas eficaces, Prevalecid esta Gltima opinion" (Horsefield,
1969, p. 19). Sih embargo, en vista de la falta de claridad acerca
de la naturaleza de las condiciones que el FMI estaba facultado pa-
ra imponer, Brasil retird su primera peticidn de 1S millones de dé-
lares en 1949) . S6lo en 1952 se definicron claramente low princi -
pios que gobiernan los acuerdos "contingontves™ del FMI M.

en, Thorp (1984} p, 13

{ 11) Para un panorama mas amplio sobre la polémica entre estructuralis
tas y monetaristas véase Guzman Ferrer [ 1976},
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isto sin enbavge no wlterd en lo mis winimo la interpre-

tacitn del Tonde io gue en parts se explica por el thecho de-

que este organisme s¢ basaba mis en la confianza que emanaba

de ciertas variables Jde nolftica

voondmica como mecanismo de -~

ajuste Je problemas de desequilibrio interno y extermo que en el

origen v evaluacisn de &stos en cada-

anfilisis parvisulaz

Consecuentemente los paises de Andrica Lating gque concer

taron acuerdos de derecho de pire debieron instrumentar pro -
gramas de estabilizacidn que supeninan elfvene del crédite in

terno, la eliminacién del déficit fiscal, el reajuste de la -o

tasa de canbio , 1o Iliberalizacitn de procios controlados y el

ajuste de los salarios rentes. NDebe sefialarse que esta serie

s

de medidas de pollid

ca econdmica fueren siendo afinadas ya que
en cicerto modo Anfrica Lating fué un campo de pruebas de es -
tas tfcnicas y en ese sentido la mayoria de las veces esta re
gion fué sometida a condiciones de politica ccontmica de ma -
yor dureza que las concertadas con los pafses "madures' que

recurrfan al mismo servicio. (13)

véase Villarreal (1963) p. 207
Thorp (1984} p. 13

ol ol
o N
— —

- 149 -



As3 por ejemplo los tipos de (Qmﬂiu nGltiples que alguncs
paises latinoamericanos utilizabsn coms medie de proteccion de
sus economias eran mds censurades poy -ndo que otros meca-
nismos tales como aranceles y barreras nseoteccionistas en uso-
corriente en la mayor parte de los pafses industrializados, --

{14y,

Ahora bien de 1954 a 1969 Amdrica Latina concertd 142 a -
cucrdos coitingentes (stand, by arrangements) es decir el $2.4% de

los acuerdos totales.

A partir de 1958 el nGmero de acuerdos se mantuvo arriba
de 10 por aflo para &sta regifn, exceptuarnis 1965 y 1967 con 9 vy
§ acuerdos por afio respectivamente, Dol perfodo, 1961 fué el-
afio en que mas se concertaron acuerdos, 14 mientvas que,scis -
afios antes, 1985 tan sole se acordo uno. De todos los paises,-
Pertt fué el que mds veces recurrié al Fondo, un total de 15 -~
ocasiones, sipguiéndole Bolivia, Chile, Colowbia, Honduras, E1-
Salvador, Haiti, Parpguay, Nicaragua, Argentina, Brasil, Guate
mala, Costa Rica, Uruguay, México, Panami, Repfiblica Dominica-
na, Cuba, y Jamaica todos en orden descendente. No obstante-
s61o algunos de estos pafses en realidad lo hicieron por mon -
tos importantes de financiamiento. En cieccto s6lo Brasil y Ar
gentina concertaron acuerdos superiores alos 100 millonesde d6

tares en mids de una ocasi6én mientras que de manera acunulada -

(14} 1.Bid



los tres primeros paises con mayor financiamicnto fueron:

- Argentina 725 millones de déiures
- Pert 421 millones de d6i. . es,
- Brasil 315 millones de d6lares,
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o los lineamientos de polly a4 promovidos por el -

Fonde. ( 15)

En segundo lupar cabe resaltar el dxito parcial de estos-

programas ya que mis alld de reda duds ofvica Latina siguid -

creciendo @ tasas menorosn aue en el poers anterior a la pos-

gocrris pero Cletamonte significarivas

(15} Enoun sentido laxo muchas Jde las eriticas a las politicas de estabi~
tizacidn se han entendido cowo imposiciones hechas por el FMI sin em
bargo es un hecho que la instrumentacidn de estas politicas ha servi
do en muchos pafses para dar marcha atrds on los avances econdmicos-
de determingdes sectores sociales., Es decir, la disciplina econémif
ca de los programas pexmitia, en aras dz reducir los desequilibrios-
interno y excerno, veducir gastos lmproductivos que ue originaban --
frecucntemente bajo la presidn de demandas sociales, cllo es mis cla
ro alin coindo se observa que la reordenacién social, we did en el cam

némico pero tambieh vy principalmente en al polftico, gracias-

so de regimenes militares,




AMERTCA LATINA:  TASAS DE CRECIMIE

(L PRODUCTO BRUTO INTER
10

NO TOTAL % HLL PRODUCTO 1MDUST -1068,
(tasas acumulativas anuales ent.o 1os aftlos extremos)
Tasas del creci- Tasa de creci- Relacibn en -
RPN miento del pro - mients del pro  tre las tasas.
Periodo producto total Jducto indus -~ (2) (1)
n trial.
(2
1940-1950 5.0 6.8 1.4
149501960 4.7 6.3 1.3
1960-1968% 4.5 5.4 1.2

FUENTE:  CEPAL
i@ Busadas en estimaciones preliminares para 1968,

n tercer lugar el crédite externo fudé un factor de supe-
ditacién efectiva de éstos paises a los lincamientos del Ton-
do. En vste sentido este organismo representd una alternativa

frente a la wusencia de otro tipo de entidades financieras.

Ahora bien, es necesario sefalar que este papel fué desenm
pefiado por el Fondo mientras las condiciones de la economia --
mundial asf lo permiticron. En efecto, gran parte del éxito -
de los programas de estabilizacifn radicd en contar con un en-
torno econémico mundial en crecimiente, a la par que el siste-
ma financiero mundial se encontraba en una fase de recupera --

cibn fincada en el desarrolloeuropeo y por tanto sin posibili-
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dades de expansida mayores, que dieron los pafses de América -

Latina alternativas de financiamiento.

Esto sin embargo fué modificandose =+ :tancialmente confor
me ¢l entorno se volvid mis critice y el orden monetario fué -
deteriorandose, principalmente a partir de la década de los s¢

tenta.

Un gran cambio fué gestfindose a medida que los sesenta fi
nalizaron tal y como puede verse en el cuadro siguicnte, la -~
deuda cn los paises de América Latina en 1967 estaba constitul
da de organismos de ayuda multilateral, sin embargo pava 19753-
tan s6lo el 49% lo era y hacia 1977, tan sélo renresentaba el-
38% del cual 20% provenia de organismos multilaterales de los-

cuales el Fondo representaba una parte. Veanos:



COMPOSICION DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA POR TIPO DE ACREEDOR -
COMO PROPORCION DE LA DEUDA TOTAL, 1967-77,

1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977
Proveednres 17,2 17.4 17.5 19,1 18.4 15,8 13.8 12.4 10,1 8.6 8.7
Bancos 12,0 12,0 15.5 10,7 20,0 23,7 30,0 34,7 39,5 43,2 45,7
Bonos 6.0 6.7 6.4 5.9 5.6 5.5 V7 1,2 4.0 3.6 5.3
Otros 4.3 34 2,0 2.4 2.3 2.3 20 24 1,9 2.8 1.5
Total privado 39.5 40,1 41.4 44,1 46.3 47,3 S0.4 53,7 55.3 58,2 61.2
Multilateral 21,7 22,6 22.8 23,8 24,1 24,2 22.2 20,8 21.5% 20.4 20.1
Bilateral 38,8 37,3 35,8 32,1 29,6 28,5 6.7 25,5 23,2 21.4 18,7
Total oficial 60.5 59,9 48,0 55,9 53,7 §2.7 49,6 46,3 44,7 41,8 38.8

FUENTE:

BID y documentos

oficiales BIRE

Segln estimaciones de la QEA, los tondos

el FMI para América Latina fucron:

1969

En millones
de d6lares

Reparticién re
lativa respec-
to al total de
financiamiento
oficial

219.4

11.¢

19

21

70

3.5

158

1971

120.,0

autorizados por -

1972

183.1

6.3

1973

86,8

™~
o



s decir que del total de recursos de organismos multila-
terales para América Latina, la participaci6n del Fondo fué -
cayendo, [Ista misma fuente afirma que 1o Pondos recibidos de
esta institucién entre 1969 y 1673 no cran siquiern suficien-

tes para pagar compromisos contrafdos con clla en afios anterip

res. (16)

Esto sin embargo no significé tanto el que hubiecran mejo-
rado las condiciones de balanza de pages de la regi6n (al re -
currir menos al Pondo) sino que evidenciaba que otro proceso-
se hallaba fincidndoce; E1 relevo de.los organismos de Finan -

ciamiento oficial, por parte de fuentes privadas

( 16) oA (1974} p. 20.
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ITT1.3 EL NUEVO PADRLL

10 INTERNACTONAL

IIT.3.1. EL FIn BEL ORDEN (.. "TARIO DE BRETTON-

WOODS Y LA REGENDE - 3% DEL SISTEMA Fl
NANCIERO PRIVAUT,

El arden monetario internacional basa-

do en los acuerdo de Brtton Woods prets stbordinar 1o expan-
si6n v reproduccifn del sistema financiers sumdial a la dinfdmi-
ca de las economias nacionales, siendo virtuslmente la norteame

ricana, la que domind plenamente hasta [ines de la décuda de -

los cincuente,

Sin cmbargo, ¢s un heche que la cconemia norteamericana --
desde fechas muy tempranas dié siygnos de un parcial deterioro -
enn su posicién hegeménica, Como puede aprecinrse en el cuadro-
sipuiente los Estados Unides presentavonun nivel bajo de creci-
miento en comparacién con algunos de los pafses mas importantes

de Buropa, con la contrastante ecxcepcifn del Reino Unido.
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TASAS DE CRECIMIENTO 1950-10060

PIB PRODUCCION | PROBUCCION PERC « TA POR SECTORES | PRODUCTIVIDAT:
* PERCAPITA AGRICULTURA 1 YA SERVICIOS  HERAS-HOMBRE

Bélpica 2.9 2.3 5.3 3.5 1.1 2.5
Dinamarcn 5.5 2.6 5.2 - - 2.0
Francia 4.4 3.5 5.5 3.0 2.0 3.9
Atemania 7.6 6.5 5.9 5.7 2.7 6.0
floLanda 4,9 3.6 5.8 4.4 1.5 3.7
Rorueya 3.5 2.6 3.4 2.9 2.6 3.9
Stercia 3.3 2.6 - - - 3.5
Suiza 5.1 3.7 - : - - 4.2
Feino Unido 2.6 2.2 4.1 2.1 1.6 2.0
Canadd 3.9 1.2 4.8 . 1.7 0.4 2.5
Istados Unidos 5.2 1.6 4.4 2.2 1.2 2.4

FURNTE: Niveau (1966) pp. 318-322,

A nesar de ello en 1950 1a produccién industrial de Estados U -
nidos rvepresent6 el 51.,2% de la produccién mundial, aunque des-

de esc mismo afio su baldnza de pagos se volvié deficjtaria.
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BALANZA DE PAGOS DE ESTADOS UNIDOS

(en miles de millones de Jdalares)

&
BALANCE 1947 1948 1949 1986 1931 1952 1954 1955
GLOBAL 1.6 1.0 0.2 -3.6  -0.3  -1.0  -1.6  -1.1
BALANCE 19567 1957 1958 1950 1960
HLOBAL 0.9 0.5 -5 <37 23,9

fncluye Pagos Corrientes, Capitales netos a largo plazo y a -
corto plazo,

FUENTE:  Niveau (1966) p. 363,

No debe interpretarse la pérdida de poder relativo como un
sintoma de debilidad de la economia norteamericana sino que es-
te hecho en sf mostraba una nivelucibn en las fuerzas cconbwis -

cas del sistema mundial., (17 )

Hacia 1958 1a mayoria de los paises europeos recuperaron -
la convertibilidad cambiaria, ello significd un gran avance en-
la instrumentaci6n del convenio monetario de Bretton Woods y --
una virtual mejoria en las transacciones del Fondo, u tal punto
que  en ese mismo afio fueron rcvisada§ por primera ve: las cuo-

f17Y % e 1946 a 1955 el déficit de pagos corrientes del resto del mundo -~
frenta a los Estados Unidos cra de 38,000 millones de ddlares ,aun -
que el 964% de este déficit en realidad nac:ié/en los z‘xﬁos de 1946 a -
1449; esto indica hasta que punto la situacibn mejord para las econg
mias europeas” Niveau (1966) p. 142,
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tas aumentdndolas a un 50%, de tal forma que los recursos tota

les del Fondo se elevaron a 14,500 millones de d6lares, (18 )

El crecimiento sostenido de las econ . us europeas posibi
1it6 la formacibn de un mercado de . encdélares, as{ como la --
apertura de los tradicionales mercados de oro. (19 ), Esto --
constituy6 una fuente de inquictud constante no selo para los-
norteamericancos sino también para las autoridades del Fondo. -
As{, en 1960 el valor de las reservas de oro norteamericaneg --
fueron superadas por los dbélares en circulacién fuera de los -
Estados Unidos. Con el fin de sostener la paridad dfélar-oro -
an 1961 a instancia de los norteamericanos fué creado el - -
"Pool del oro" de tal forma que Inglaterrs, Francia, Alemania-
Federal, Ttalia, Bélgica, Holanda y Suiza se¢ comprometieron en

la gestién del délar.

A pesar de ello, entre 1952 y 1964 los Estados Unidos gas
taron 7,781 millones de d6lares de su-recserva de ovo para man-
tener la paridad oficial de este metal, es decir el 33.46% de-
sus reservas totales, lo que hizo que gn 1965 este pafs ni si-

quiera contara con el oro suficiente para cubrir los délares -

(18) Kenwood (1975) p. 161.

(19) una caracteristica importante de este mercade ot que en 8l se s6lo -
se negociaba desde un inicio capitales al mayoreo , convencionalmen-
te de un millén en adelante.
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wanejados por los bancos centrales (2631, Jucapaces de resis-
tir la creciente demanda especulativa del wmeral alirep, en 1068
ios pafses miembros optaron por TecConc. dos mercades parr €s
te, uno oficial de 35 dflares la onza y wu:ys libre: A pesar -
de lo cual hacia 1971, el 15 de agosto con poco més deo 14,000
millones de dblares en su reserva de oro, Lstades Unidos sug -
pendi6 la 1ibre convertibilidad del délar y consecuentemente -
éste se devalubd hasta alcanzar leos 38 délares. rontrariamente a
lo que podia pensarse el db6lar conservd su papel de divisa a -
tal punto que del total de las operaciones de los mercados cu-
ropeas de divisas realizadas en 1968, 20¢ eran realizadas en-
dblares y dicz afios después el 68% de eftas se realizaban en -

la misma moneda,

Sin embargo es un hecho que en 1871 el orden monetario ba
sado en el acuerdo de Bretton Woods 1legd a su fin, HNo sblo -
porque los Estado Unidos declararon 1a;inconvcrtibi1idad sino
también porque ¢l 28 de julio de 1969 ¢l convenio del Fondo su
fri6 su primera cnmienda, a través de la cual se autovizaba a-
este organismo a crear una cuenta especial para mancjar un ac-

tivo de reserva denominado " derechos especiales de giro', '--

{ 29) véase Niveu (1966) p.p. 370-371
y Green (1986) p. 14,
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inter

[N]

Hasta enconces ¢l Fondo no habia 1: miAs alla de la aten-

a les problemas de desequilibrio, externo (1952) con el --

1

inancicroStand-by" vy los servicios de financiamien

PO
mnensatorio y de existencias reguladoras estos Gltimos di
o5 en 1003 vy 13969 respectivamente para atender problemas-

taiza de pagos de pafses primario-exportadores. (22 ). No

nte, en el plano de la regulacién del sistema monctario -
ancional poco es lo que habia podido hacer, sin cmbargo -

recicnres dificultades del d6élar proporcionaron al Fondo-

Los  derechos especlales de giro a diferencia de los derechos de gi-
ro convencionales se afiadirian de forma permanente a las rescrvas --
mundiales oficiales, pues no habria la obligacidn de recompra., Asi-
los paises sujetos por libre eleccidn a esta cuenta obtendrian el de
recho de recibir una clerta cantidad de DEG misma que podrian trans-
Jerir incondicionalmente a otres palses, para obtencr de estos las
divisas necesarias con la sola limitacidn de que en un periode de S5~
anns el uso prowedio neto de DEG de un pafs miembro no podria exeder
wl 7T0% del total de DEG a que tuviera derecho, De la misma forma, -
un pals podrfa rechazar la entrega de DEG sdlo en el caso de que égf
tos rebasaran en cantidad el doble de la asignacidén del pals solici-
tado.

Los servicios de financiamiento compensatorio fueron creados pensan-
do en los problemas derivaddien una insuficiencia temporal de las ex
portaciones atribuible-a circunstancias ajenas al pals afectado, ==
Mientras que los servicios de financiacidn de existencias requlado--
tuvieron por objeto ayudar a financiar las aportaciones deriva -
das de acuerdos para la constitucidn de existencias reguladoras esto
es, la ayuda era concedida a palses que yufrieran dificultades de ba
janza de pagos por hacer contribuciones excesivas para tratar de es-
tabilizar el precio de un producto primerio. Ambos scrvicios han si
do considerados independiontes de los tramos ordinario de “crédito“-
por lo que un pafs en circunstancias espueciales puede utilizar sus -
tramos on virtud de una compra o un acucrdo de derxecho de giro y adi
cicnalemente solicitar ayuda através de alguno de estos servicios,




su primera oportunidad de intentar rvegular el sistema con la -
creacibn de un active de reserva que pudiera expandirse o reti
rarse de la circulacién internacional sin tantos problemas co-
mo la 'esterilizacién" de d6lares imp . aba, Lllo suponfa pa~
radégicamente la ruptura de uno de los principios bfsicos del-

Fondo: No crear liquidéz,

A pesar de ello \gl sistema financiero mundial siguié una
ruta de inestabilidad con fuertes movimientos de capital espe-
culative de tal manera que podemos afirmar que la creacién del
pool del oro, asi como el acuerdo general de préstamos (gruPd—
de los diez) en 1961, junto con les acucrdes de créditos intex
bancarios swap cntre bancos centrales en 1962 y la primera en-
mienda al convenio del VYondo Monetario Internacional en 1969 -
fucron los intentos mas scrios por contrarestar el ascenso de-
los sistemas financieros autbnomos que por ser de origen priva
do no necesariamente estaban sujetos al respeto de intereses -

nacionales.

Ello fué aGn mas claro cuando a partir de 1971 se desenca
dendé un proceso generalizado de inflacién con bajo crecimiento
econbmico, en los paises desarrollados mientras que paradégica

mente los centros financieros curopeos experimentaron un consi
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derable aumento en sus oreraciones. |

158
[%)
—t

Ln efecto, el mercado de curodblares experimentd un proce
snode crecimiento continuo ya que mientras on 1965 su tamafio sce
estimf en 15,000 millones de délares ﬁarn 1969 crecié al triple
31 proar oa 44,000 millones de délares, volviéndose a triplicar-
e Y345 con un monto de 132,000 millones de dflarves, lo que per
mirid revitalizar plenamente los antvigues centros finoncieros.-

Poede asegurarse que al menos hasta fines de 1a década de los -

sonta los principales usuarios de cste mercado fueron sccto -
res pGblicos vy privados de los pafses industriales curopeos. --

{21 ).

Sin embargo, con la baja de la actividad econbmica, estos

cenfroes -reorientaron sus operaciones hacia fmbito internacional,

"Ello se vié fortalecido afin mds con la aparicién de los --
»ecodentes petroleros ‘'que con destino similar aumentaron las -
actividades del sistema financiero privado iniciande una etapa-
de apoyo a la expansidn de las grandes empresas transnacionales,
a2l financiamiento de las exportaciones, a los préstamos inter -
bancarios y a los préstamos a gobiernos y empresas de los paises

SN

{234) ouljano (1981) ".. si la inversidn so contrae e¢n el campo real, las -
omprésas canallzan sus utilidades no distribuidas hacia el campo f£i-
nanciero",

24y wWionczek (1973) pp. 77-78
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que significé un traslado del eie del sistem: Filencicro mun -

dial de un fimbito predominantemente moneturic g uno predominai

temente crediticio. (27 )

Consqcuentemcnte entre 1970 y 1978 las inscirvuciones fi
nancieras privadas registraron un espectaculay salto al pasar-
del 10 al 42% en la deuda de los pafses subdesnrrollados, Us-
decir los aflos setenta fuecron el escenario de ua vricoimiento -
significativo en la participacién de los bancos privados en la
deuda externa de los paises subdesarrollados misma gue durante

esos afios crecié vertipginosamente., (28

(27) Lichtensztejn (1983) p. 36
{28} oQuijano (luBl} p. 58



a
CREDITO BANCARIO EN BUROMONEDAS (en millones de d6lares )

19740 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977

Paises Indus-
AN

P 2
trializados

E
(o2}

3 b

2,601 4,007 13,783 20,683 7,213 11,254 17,201
Paiscs en fresa

olle pera Tad6 1,286 7,414 7,288 7,518 11,098 15,017 20,852

de T OPEP 300 93 1,481 4,537 6,252 8,199 11,009 13,427
Argenting 41 181 20 87 499 72 087 849
Bras il 87 257 579 740 1,672 2,182 3,232 2,81
Chile 208 501
MExico 56 205 196 1,588 948 2,311 1,993 2,700
Perti 139 434 442 334 395 Lgy
Miembros de g . . "

ngﬁflu‘ e la yye 3500 933 2,751 1,067 2,800 3,000 7,424
Venezuela 23 79 200 137 57 38 1,185 1,666
Patses Sovialls g 66 285 779 1,238 2,597 2,503 3,304
Instituciones In c
ternacionales, 10 24 05 7 190
Total 3,730 3,963 6,796 21,851 29,263 20,992 28,843 41,037

FUENTE:  Morgan Guarvanty Trust Company, World Financial Markets, --
Nueva York, marzo de 1978, p. 4

a. Clasificados de acuerdo al pais prestatarvio. Incluye -
todos los préstamos anunciados pGblicamente a plazo mayor -
de un afio y registrados en el momento cn que las partes in-
volucradas aceptan ¢l compromise respecto al monto y a las-
condiciones de la operacidn, In CEMLA (1979]).
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La tasa de crecimiento de los créditos de los euromercados
hacia los pafses en desarrollo. fud de 73,20% entre los afios de
1970 y 1977 mientras que la corresbondiente para los pafses in-
dustrializados fué de 22.12%' Quijano (19 . zspecifica ademis
que el endeudamiento de los baiées en desarrollo fué altamente-
concentrado ya que tan solo en "1976, MExico y Brasil acapara -
ban casi el 50% de los préstamos. de la banca privuda destinada-
a los paises subdesarrollados no petroleros y junto con Corea-
del sur 5,5%, Argentina 4.7 y Pert 3.7% alcanzaban a abarcar cl

62% de csta misma partida de préstamos. ( 29)

De esta manera el dinamisme del sistema financiero privado
impuse wn ritmo mis acelerado en las operaciones cambiarias, lo
que hizo imposible 1a defensa del Gltimo bastién del orden mong
tario internacional: [l sistema de pavidades fijas, ya que tras
la ruptura del enlace oro-d6lar en 1971 las principales monedas
del sistema empezaron a flotar dejando de esta manera que cada-
moncda encontrara su propio nivel en los mercados de divisas.
Ello no significéd una 1libre fluctuacidén de las monedas en el --.
mercado ya que las autoridadcs monetarias de estos paises préc-
ticamente nunca dejaron de intervenir, atn veladamente, para --

mantener cierta estabilidad en el tipo de cambio.

{29} Quijano (1981) p. 61 :
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A pesar de esto, a finales de 1971 los palses micabroy
grupo de los diez intentaron una nueva estrategia através ol
‘Acuerdo Smithsonano' de manera que los = 25 de cambio seo manr:
vieran dentro de una flexibilidad relati.. |, un 2,25% de marger

Especialmente las monedas europeas tras el Acuerdo de Ba -
silea en 1972, decidieron mantener un margen de fluctuacifn de-
2,25% respecto al d6lar y otro de 4.5% resﬁccto a ellas mismn
esto fué llamado ' la serpiente europea dentro del tunel' refi-
riéndose al movimiento encadenado de estas monedas entre clins-

mismas (serpiente) y por seguir ligadas al d6lar (tunel).

La scgunda devaluacién del d6lur en 1973 llegando hasta 99
délares por onza de oro fino trajo comé consecuencia que las mo
nedas curopeas decidieran (lotar libremente respecto al délar. -
Esto llanamente querfa decir que los bancos centrales de estos-
paises dejarfan de sostener 1la paridad del délar a lo que se --

llam6 "la serplente saliendo del tunel™, ( 30)

Posteriormente en 1974 Italia y luego Francia salieron de-
la serpiente principalmente por el predominio de Alemania ecn es

tos procesos y el poco margen de accin para los primeros, =~ -

& 1 M
( 30) Los pafses que formaron la serpiente fucron: Alemania, Bélgica, Luwtem
burgo, Dinamarca, Holanda, Prancia, Italia, Suecia vy manteniéndos
cerca sin formar parte Austria.
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i

Gracias a esto el marco alemdn vid Pecrdo por la Trano

3¢
formacién de la ‘'serpiente” en la "IZon: Marco®; csto es, al
interior de esta comunidad de naciones o reas el marco pude-

operar como divisa hegeménica. { 31)

De esta forma la flotacién dc las monedas mis importantos

se habfa convertido en rasgo permanente,

A pesar de esto el Pondo se esfor:z8 por vegular las tenden
cias tan acusadas al deterioro del sistema, para cllo tomb va-
rias medidas en 1974 y 1675; cred un servicio de emergencia <n

nocido como "servicio financiero del petrfleco™ y otro en 1974

t
de cardcter permanente al que denominf s:

rvicio de facilidad

ampliada con el fin de responder de una manera mis efectiva a-
los problemas que se¢ presentaban a sus pafses miembros de tal
forma que estos no recurrieran a flotaciones en su tipo de cam

bio para salir de sus problemas, ( 32)

(31) va Zona Marco se formd con: Alemania, Bélgica, Luxemburgo, Dinamarxca
¥y Holanda.

(32) ¥n junio de 1974 se creo el Servicio Pinanciera del Petrdleo para ~-
proporcionar financiacifn a los paises micmbros con problemas de ba
lanza de pagos originados por el notable encarecimienta del petrdleo,
Considerado de caracter complementaric y transitorio tuwd vigencia -
hasta diciembre de 1975, Extraordinariamenta en 1975 el Fondo esta-
blecid una cuenta de subvencién para mitig: la cavrga de los inte
ses que los palscs miembros deberfian paga: o hacer usoe del servi -
cio financiero del petrdleo on 1975,

El secrvicio de ©

Tar @ lot acuorda. de derocho de giro {(stand-by) sélo diforia o
te en el monto respecto a la cuota y el perfode de ajuste, ya que a-
barcaba hasta un 140% de la cuota y un periodo de hasta 3 aflos, por-
lo demds requerfa de un programa de estabilizacidn.

acilidad ampliada  (extended fund facility) muy sind
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Sin embargo esto no fué suficicnte de manera quu en 1976
fué ravificada 1a decisidn de junio de 1871 de deswonctizar o1 -
oro v fijar las paridades de las wmonedas 1o ccto ol DEG, mismo
que serfa sostenido por las 16 primeras moncdss mas importantes

en ¢l comercio mundial,

Paralelamente en marzo de 1976 fué concluide de mancra pre
Timinay ¢l proyecto de reforma monetaria internacional iniciado
poro o Mprupoe deles veinte' en 1972 y, presentado  por los di-
rectores ejecutivos a la junts de gobernadores del Fondo bajo-
1a forma de un proyecto de scgunda enmienda al convenio consti-

tutive Je wste organismo,

B30 de abril de 1976 la junta de gobernadores aprobd 1a
scgunda enmienda v el 1° de abril de 1978 entré en . vigor plena-

mnente .,

La segunda enmienda fué resultado del desplome del sistema
de paridades que habfa sido una caracteristica primordial del
convenio constitutivo y fué de cardcter general ya que trascen-
di6 a casi todas las disposiciones del convenio aunque pucde de
cirse que sus princibalcs objetivos fueron reconocer la liber -
tad de lus pafses miembros a escoger sus repimenes de cambio, -

reducir pradualmente la funcién del oro como activo de reserva,
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fomentar las caracteristicas y usos de los DEG, de modo que se
constituyeran en ¢l principal activo de reserva del Sistema Mo
netario Internacional y actualizar las actividades financierio
del Fondo, su organizacidn y otras de sus ..ructerfsticas. --

(33)

Bsto era de manera mds clara el reconocimiento oficial de
que el orden de Bretton Woods habfa llegado a su fin y con ol
¢l proceso gracias al cual los Estados de las naciones habian-
podide controlar los movimientos monetarios v financieros so -
bre otras instancias de tipo privado, que ahora imponfan su di
ndmica al interior del sistema monetario mundial, obliginde a
conjunto de naciones y al Fondo a reformar su funcionamiento -

en respuesta a los cambios opesados.

{33 Gold (1979) p. 3
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II1.3.2. EL VIRAJE HACIA LOS PROGRAMAS DE AJUS
TE.

De 1974 a 1981 e¢: sistema financieroe -
mundial experiment6 un proceso de expansidn sin precedentes,
caracterizado por la inestabilidad de‘los tipos de ciulio, y

un mayor movimiento auténomo de los flujos de capital privado.

Durante este perfodo los intentes del Fondo por regulur
el sistema monetario ‘mundial fueron insuficientes: Y ello de-
terminé que tuviera una menor participacifén en el escenario ¢
conbmico mundial, no solo en el dmbito de las decisiones del-
sistema, sino también en relacién al 'papel tradicional que es-
te organismo habia venido desempafando respecto a los palses
en vias de desarrollo, como proveedor de financiamiento y como

autoridad en materia de polftica econémica,

Ahora bien, este largo perfodo de expansibn financiera -
presentd sus primeros signos de decaimiento hacia finales de -
1981 y principios de 1982 ( 34) y tuve su corolario con la --
crisis de deuda Mexicana meses después de éste filtimo afo. A-
partir de entonces el sistema financiero mundial ha entrado en

(34 ) Lichtensztejn (1983) p. 39
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una fase contructiva caractevizads per una

oferta de crédito externo y una crisis geveralizada de

k.Ei,,

internacionales, ( 3%)

Para evitar elcolapso la Banca Intevnacional instrumentf-

una estrategia consistente en:

- Reprogramar los plazos de vencinmiento dol page del capi
tal, vy
- Seguir suministrande recursos a los pafses mAs afecta -

dos para evitar suspensiones.

Adicionalmente se solicitd la ayuda de! Vondo Monetario -

Internacional para llevar a cabo las negociaciones y para que-

bajo su supervisiGn se implementaran programss de ajuste en --

los paises deundores.

"Desde 1981, cambia el panoramg.cl dispositivo ge detceriora, los su-
peravit corrientes de la OPEP empiezan a disminuir (110 mil millones
de excedentes 19803 15 mil millones de déficit en 1982), en forma -
paralela el endurecimiento de la politica monetaria norteamericana -
provoca un brusco aumento eon las tasas de interés {17% para la tasa
del euroddlar a 3 meses en 1981 contra 6.4% en 1977) y sc¢ reduce la-
ligquidfz internacional. La recesidn wundial provoca la caida del --
conjunta de pedidos de los palses industrializados y de la cotiza --
cifin de las principales materias primas: Por filtimo, el alza del ad
lar encarece el servicio de la deuda de los paises en desarrolle” -
Hollande (1985) p, 5.

"Las remesas birutas de intereses de hmérica Latine crecieron vertigi
nosamente desde algo menos de 6,900 millones de ddlares en 1977 a ~-
mis de 39,000 millones en 1982%, CEPAL (1994) p. 9.
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Debe sefalavse que la resnuesta del Yondo en este sentido
demonstré ser funcional no sélo en los aspectos pricticos de
negociaci6n, sino tambifén en lo relativo a lo interpretacién -

tedrica de los problemas de desequilibrio exierno,

En efecto, el Pondo utilizé el enfoaque monetario de balan-
za de pagos para interpretar el desequilibrio externo de los -

paises deudores, y para disefiar sus programas de ajuste,

Segln este enfoque la balanza de pagos es un fenbmeno --
escencialmente monetario y por c¢llo no hace distincifn entre -
cuenta corriente y cuenta de capital sino que toma a 1a balan-
za como ¢l flujo -neto de reservas internacionales hacia y des
de 1la cconomfa, de tal forma que todas las transacciones regis
tradas en la balanza de pagos son escencialmente un reflejo de
los fendmenos monetarios, es decir de la oferta y demanda de -

dinero.

De esta manera si suponemos una economfanequefia intercla-
cionada en un conjunto de mercados eficientes, que tienda a e-
quilibrar su nivel de precios y de tasas de interés con las -
prevalencientes internacionalmente, podrfamos cstablecer el si-

guiente modelo:
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Como Ms = Pf (y,i) entonces tendremos:

(8) 1 ar_ 1 dp 1 df iv,i) 1 dan
Ms dt P dt Iy, 1) S M5 dt

Asi la funcibn (8) explicaria los cambios en la balanza -
de pagos (reservas internacionales) por las varisciones en el-
nivel de precios, 14 demanda real de dinero y ¢l crédito inter

no. (36)

Las rccomendaciones derivadas de esta interpretacibn para

paises con problemas de desequilibrio externo serian:

- Hacer que la tasa de crecimiento d¢ los precios nomina-
les tienda a igualarse con la tasa de crecimiento de los
precios intcrnacionales mds la tasa de devaluacibn cam-
biaria.

- Subvaluacién del tipo de cambio por debajo de los indi-

ces de precios de manera programada.

- Elevacién de las tasas de interés reales a un nivel --

(36) Medina-celli (1980) p.p. 40-41
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{49) Ow.

Cit, . 05

(50) Qp. Cit. pp. 45500



CAMBIOS ES

CUADRO ]

TRUCTURALES SHGUN EL PMI

AREAS DE POLITICA

RECOMENDACTONES

FINES

Politica comercial y de
precios.

Politica de J'Jiversiohes

Politica presupuestal.

Politica de movilizaci6n
de recursos.

a) Empresas Poblicas

b) Institucionales.

1

Liberalizar comercio

Bajar ¢ igualar tasas de -.
proteccién efectiva
Revisar politica de precios
relativos

Redefinir papel del sector-
plblico.

Reordenar incentivos u prig
ridades de la inversién pri

- vada.

1

Restructurar politicas de _
inversién pﬁbllc’l en los --
planes de desarrollo

Disminuci6n dristica de los
subsidios al consumo
Reducir los costos wmita --

rios de los programas socia

los

Definir prioridades de in -
versién en témminos de de -
manda y competencia en el -
mercado.

Alentar intermediacién fi -
nanciera con tasas de 1nte-
rés reales positivas,
Eliminar restricciones a la
inversién extranjera

Aprovechar ventajas

Eliminar sesyo anti-
exportador de la pro
duccidn -
-Reflejar precios in-
nacionales -
Ustimular intciativa
privada

+

Bstablecer priorida-
des en funcién de Ta
evolucion de la es -
tructura de precios-
internacionales y re
cursos disponibles

Privilegiar pxoyu. -
tos que mejoren 13 -
halanza de pagos.

lesalentar al mdximo
pastos improductivos
que gravitan en el -
déficit fiscal,

Estimular mntnb111-
dad y eficacia,

CRemover la repre --
sifn financiern

Fomentar la libre cir
culacién de capitales

NOTA: Elaborado con base en 10‘ trabajos de Willian B, Dale, Paywond ¥, - -

Mikesell, David Finch y

Ernest Stemn, IMR: Condltlonallt), poc. cit, vy

Banco Mundlal "Les prct% al'Ajustement Structurel: Una evaluacifn pre-
liminaire", Washmgton 1981,

FUENTE: Lichtensztejn (1984) p. 30
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Que serfian parte de los obdernives i con los programas de
ajuste se estarian buscondo realizar a sediana pluazo.

El cuadro (1) muestra los orife beopoifoica econdmicoas
convenidos por pafses de Amfricn Latina con la instrumentacidn -
de programas de nodalidad de stand-by, o Jde -
servicio ampliade, mientras que o) {I1} muestra montos, -
{och Yoavanooe s Ealos 1o .

Como pucde ohservarse se troata en todos los casos de un ¢ -
jercicio de programacian financieve el cuntl cendleva determina -
dos supuestes que no estd de mfs sehnlar

Cardoba (1987) afirus al igual que Cround (1%87) gue une de
los supuestos mis Cuestionables aguel oque tlene gue ver gono-
que las avvosidades gubernamentales tengan ¢l control efectivo -
de las variables que constituyen los or de ejecucién-

Los autores mencionados obseyvan que contra lo que

co suponer cl comportamiento de ciertas vaviables tales

es 16pi-

como el-

cier-

nues -

déficit pblico sc¢ encuentra asociado con el desarrvollo de

tas varibles macroecon@micas mis que cer. =7 ejercicio presu
tario. Ello se debe o que en los proces... venles las variables
escapan al control gobernamental por 1o existencia de rezapos

o



perfiodos de incertidumbre entre la instrumentacién de medidas y

sus efectos. (38 )

Todo esto hace que la estricta exigencia en la observancia
de las metas en los criterios de ejecucibn en la mayoria de los
casos, no obstante que los paises se hayan apegado a los progra

mas, sean solo parcialmente cumplidos,

(38) Coxdoba (1987) p.p. 377~ 379, Ground (1987} p.p. 55-68.
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-
hoerica Latina: Datos {inancicros de los acuerdos suscritos con
¢l Fonde Monetario Internacional,

Financiamicnto
condicionado

Financ famien g
coid ietonndo’

1983-1905

Monto girado on relacld
con el {inanciamiento

Fecha Pura 7

Pails del cidn Millg En relg Millo En re-

acuerdo (meses)  pes de cidncon nesde lacidn

DEC la cuota DEC  con la

en e cuota
~ R 1 O L
1983¢
scuerdos de derecho de wirve

Argentina 24 ene. 83 15 500 187 520 65
Barbados 1% oct, 82 20 32 125 13 51
Costa Rica 10 dic, 82 12 92 150 16 26
Chile 10 ene. 83 24 500 154 295 91
Ecuador 25 jul, B3 12 158 157 - -
Guatcmala 31 apo. 83 16 115 150 - -—
Haiti 7 nov, 83 24 60 174 — -
Honduras 5 nov. 82 12 77 150 23 45
Panama 24 jun, 83 18 150 222 59 87
Uruguay 22 abr, 83 24 378 300 - -

Acuerdos en virtud del servicio ampliado
Brasild 6 ene. 83 36 239 425 965 97
Dominica 6 feb, 81 36 9 295 2 67
Granada 24 ago. 83 36 14 300 - ——
Jamaica 13 abr. 81 36 478 450 42 ag
Exico 1° ene. 83 36 411 425 -— --
Perd 7 jun, 82 36 650 265 192 78
R. Dominicana 21 cne. 83 36 3N 450 55 66

1984d
Acuerdos de derecho de giro

Argentina 28 dic, B4 15 1419 127 275 25
Barbados 1° oct, 82 20 32 125 13 51
Belice dic. 84 16 7 74 — -
Chile 10 cne., 83 24 500 154 295 92
Dominica 18 jul. 84 12 1 35 —— --
Ecuador 15 jul. 83 12 158 157 -- -—
Guatemala 31 dic, 83 16 115 150 - -
Haitd 7 nov, 83 24 60 174 - -
Jamaica 22 jun. 84 11 64 L4 73 50
Panami 24 jun, 83 18 150 222 59 87
Peril 26 abr., 84 15 250 76 75 23
Uruguay 22 abr, 83 24 378 300 —_ -

Acuerdos en virtud del servicio ampliado
Brasi.]d 1° mar. 83 86 4239 425 965 97
Dominica 6 feb. 81 36 9 295 2 67
Jamaica 13 abr. 81 36 478 450 42 38
Mixico 21 ene. 83 30 3411 425 - -

R. Dominicam 21 83 36 371 4 50 56

Tn 1a fecha Hasta la
del acuerdo __fecha
Condi -
cionado Tetal fotal
20 41 55
30 64 91
-— - 77
24 53 65
50 50 50
11 11 11
20 39 46
7 33 43
i3 13 25
9 26 2
9 26 87
8 8 8
14 17 71
3 3 26
- 23 88
12 1 35
30 64 100
17 17 17
24 53 100
— - 69
50 50 100
11 11 56
‘e N 35"
- 50 71
7 33 96
- 23 32
13 13 40
9 26 73
9 26 100
14 17 65
3 3 65
]



Preyocon

seuerdons e derooho Do L
Arpenting 15 1a1h IR 3 17 33 58
Belice 19 - Vi i a1
Costa Vi ' 26 i}
Yo 12 oy : 0
Jaw . a2 - % G 13
Panaw! ot - i @l 34
R, Dominicana ! 10N - 1% 16 36
Uruguioy v, DT 18 37 2% 39 a2
Acuintdo:
Brayil 19 wmar, 83 50 %7 a 26 30
Chile 14 apoe. 85 2h Ly 1 15 4
Méx leo 17 ene, H3 36 3 3 73

25 20 35 84

: i - - 17 17 100
Ecuador 106 - 20 20 100
Jamaten 113 - - 4 4 36
Mexico 1400 - - . e -
Panawi 0

Uruguay

Acnerdos en virtud del servi

Chite 19 apo. 85 36 750 170
FUENTE: Fondo Menetarlo Internacionanl, Bole:
Starintics, varles nimeros.

a  Incluye el {inenctamiento provenionte died Servicde a0 o sanefamiento Compensatorie a
partir de las feshas de loo Acucrdos {derechoy de piee cervicio ampliado) genalado:
Sin embargo, rambitn incluye una poartids de 597 1 1eres de DEC abtenldos por Brasil-
de dichic servicio en dicdombre doe 1982,y una AT de DEG obtentda pog b
Ropab? toe Towinte arencing R

to de 198370,

e At e o e e e i T

. owarios nitmaros € Internatlonal

del serviecdo de Finoanuids

mladoras {

U
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Un aspecto igualmente polémico ha sido el costo social aso
ciado 2 estos programas, es un hecho que en los esquemas del --
Fondo este no es contemplado. A pesar de lo cual existe y hua -

sido en mltiples casos el 1fmite real de los programas.

En efecto, algunas de las medidas de correccifn de los de-
sequilibrios internos tales como aquellas aplicadas a la reduc-
cién de la inflacitn, aplicadas en perfodos criticos han sumado
sus ecfectos de inflacién transitoria al proceso,creando una tre
menda inercia que medidas tales como la depresién de 1la moneda-
se veridn revazadas de tal forma que ei abatimiento dc esta ten-

dencia resulta en un costo mayor. (39)

Dados los problemas de AmErica Latina tal parece que los -
aspecros cualitatives de estas programas no han sido los mis a-
decuadns para interpretar los procesos criticos de estas econo-
mfas. Fundamentalmente porque " por enfatizar la reclacifén en -
tre desequilibrios internos y externos, se pierde la relacidn -
entre corto y mediano plazo, que es mfiis importante cuando los -
desequilibrios se derivan de una mala asignaci6n de los aéervos
y no de un simple desajuste de los flujes'". (40) Esto es, la
consecucidn de un equilibrio interno y externo requieren de pro

gramas de politica econfmica de menor agregacién y mayor seleC-

{ 39)Cordoba (1987) p. 381.
{ 40) op. Cit p. 385
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tividad, a fin de dnstrumencar sambios profundes oo a ostron i

ra econdmica que estén matizades por 1. consideracion

social que implican y que sean capaco: Plevario al wminime.

En lo tocanta al aspecto cuantitative de los progrvosas de-
ajuste que en Am&rica Latino se han instrumentado, debe sciaiav
se que tan sola en 3 afios de LU82 a 1985 ¢l conjunto de cstos

paises acordd montos nominales por 9,0380.% wmilienes

fra considerablemente mayor al total Je recursos obtonidas por
b} i

esta regibn en 26 afios (14

, aproximddamence 700

1loned de DEG. {41 )

sto sin embargo ha side tan solo umo peguciia parte dei --
flujo de recursos hacia Mmérica Latina ya que el verdaders peso
de €stos programas ha estade basado en les crédiios nuevos quo-

se han obtenido de las rencgociaciones con la banca mundial.

No obstante,esto no ha significado una dotacién suficiente
de financiamiento externo para ¢l cumplimiento cabal de estos -
programas, por el contrario, segGn datos de Grotmd (1987} " el-
financiamiento externo neto captado por los paises latinoameri-
canos no exportadores de ﬁetrdleo en los afios de 1982 a 1985 al
canzf apenas 37,25,36 y 16% respectivameste de los montos que -

habrian requerido para lograr proceses de ajuste eficientes en-
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cd do 1975 a
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veces., Asimismo gran parvie doe s S S TS TS
por cada puntu de ia IR P

to de 1a deuda pendicents

i G L . i Y ;7\)1
una cantidad adiciosnal de 3,5 v 4 bili et -

quicrc decir gue

~
[

-

2

la deuda, los pafses deudores han tenid

certacidn de nuevos créditos mizmos a lus que el opraaco de
riesgo se les ha aplicado un factor de cargs & S by

carccido alin mis el precio del diner {43}

En 1o concerniente a los resultados generaies de Tos poe -

gramas de ajuste on Amfrcs . Jating, se observd

res los avances en 1a reduccion del desequilib

-0

en lo concevntente al convrol del proceso infl

se debld bisicawonte al mejoramientn del saldo comevcial de bieg

(43) DBhaduri (1985) p. 407. Este autor menciona que afn siendo uwe cawbio -
ninimo en la tasa de iIntexs, el peso que este cawbio era ©s may -
grande debido a que la fraccidn de tasa de intevis debe ser maltlpli-
cada por ¢l peso del préstamo de interds flexible y por ¢l factor de-
carga frontal, de tal forma gue un insignificante “aumento do antve -
(.4 y 0.9% podria resultar en un incremento del servicio de la deuda-
requerido en pagos de alrededor de 3% irmedistamente”, ¥l factor
obtiene al dividir el page de intereses adicional debide a un cambio-~
en la taga de interés entre el total del servicio de deuda gado -
por cien., p. 410

oo-
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(miles de willoenas d6lares)

1980 1aR1 1082 1983 1984

‘raciones 96,5 48 ] 88,6 87.5 94,8

cracioenas 91,8 G854 78,9 56,3 57,2

comercio
R - 300 - 3.0 a7 31.2 37.6

SOY o CEDPAL (1984) p. 4

Vo oque Gste nasd de oun déficit Jde 1,600 millones de d6lares

en 1283 A un supcrhvit de ilionew de délares., 8Sin embar

1y
-l

fpooCute espectarnlar Testicd

NG St yenerd POy un mayor volGmen

de exportaciones, o ool
taviones gue tan sole Jo 1Ua

4,015, no se¢ trata e esle

sulo do articulos de consumo y -

Diones suntuarios, i

ortaciones también incluy6 bie

nes de capital asi como mateviass primes necesarias para mante -

PR

ner la produccién, y elle inicidié de manera directa en los nive

tes de actividad cconfmica eriginandese de vsta forma un sesgo -

recesivo, como efecte no deseads de éstos programas.
Recapitulande todss wston clementes tendriamos que coined-

diy con da  CEPAL {1

al conclitlr que:
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"El ajuste llevado # cabo fasin ahera en la regibn he ado
lecido de importantes limitaciones y oo ha osbtenido ua costa-
considerable. en efecto, si hidn wi dc “rode la cuenta co o -
rriente se redujo con extraoydinarvia intensudad y rapidésn, dj-

cho resultado se debis exclusivamente a la brutal contraccidn- .

de las importaciones, la cual fue, a su vez, la causa priage
pal de la cafda de la actividad cconbmica y del empleoa, Ade -
mis, precisamente por la forma on que se gencrd el cusntioso -
excedente comercial que América Latina obtuve en el perfode --
1982-1983, el desequilibrio externo tenderfa a sumentar cn ca-
$0 que se recuperara ¥y creciera la produccitén interna, atn -~
cuando, a causa de los tipos reales de cambio muche mis altos-
que existen en la acutalidad, no alcanzavia la enorme magnitud

registrada en 1981,

Bs preciso insistir, sin embargo, en que estos resultados
insatisfactorios derivaron en gran medida del entorno externo-
extremadamente desfavorable, tanto en el plano comercial como-
financiero, en que debif realizarse el proceso de ajuste. De-
allf que la posibilidad de llevar a.cabe un ajuste mfs eficien
te en el futuro dependa fuertementoe del cambio en aquellas cir
cunstancias externas que condicionan decisivamente la veloci -
dad y naturaleza de la expansidn comercial de América Latina y

el resultado neto de sus relaciones {inmcieras con el resto --

- 161 -




del mundo. Sin embargo, es tunbidn nvidente gque las caracteris
ticas de las polfticas econdmizas intornss gue se apliquen inci
dirdn en forma importante en el legro de v 2juste econbmicamen

te menos costoso Yy socialmente mis equitat .7 { 44)

Pero si en términos de estabilizacién y reajuste, los pro-
gramas actuales del Fendo no han side exitosos, en otro sentido
han sido de gran eficacia.

En efecto, el resurgimicnte de PMT ante los actuales proce
sos de renegociacién ha obedecide a la imposibilidad de que el-
conjunto de acreedores se transforme en un negociador colectivo;
mis afin si para que ¢l civcuito financiero sipa funcionando ha-
sido necesario que los pafses deudores adopten determinados 1i-
neamientos de polftica cconbmica. En estas condiciones el pa -
pel delfondo ha sido erquestar los procesos de renegociacibn de
la deuda evitando por un lade que ¢l flujo de crédito indispen-
sable deje de ser proporcionado por lus acreedores y que del la
do de los deudores se¢ de un repudio unilateral de la deuda tan-
to de manera individual como de manera colectiva, D[steGltimo -
hecho s6lo ha sido posible gracias a gue el Fondo ha promovido
los procesos de rencgociacidn de manera‘individual y e¢n el mar-
co de programas de ajuste, de tal forma que ¢1 mérito de éstos-
ha sido, evitar la fractuva del escenario financiero, obligando

(44) CEPAL (1984) p. 26
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a acreedores y deudores a respetar las condiciones de reproduc

ciftn del sistema.
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I11.3.3, EL CASO DE MEXICO: PARADIGMA DE LOS PROGRA
MAS DE AJUSTE -

El proceso que llevb a la cconomia mexicana a concertar un
programa de ajuste con el Fondo Menctario Internacional, para -
hacer frente a una crisis de balanza de pagos en 1982, ha sido-
interpretado como -la mayor crisis econfmica que ha sufrido este

pais en el presente siglo.

Las manifestaciones criticas sc hicieron evidentes desde -
¢l segundo semestre de 1981 en parte por el recrudecimiento en-
las condiciones de la cconowfa internacional, pero fundamental-
mente como resultado del estilo de crecimiento que la cconomia-

mexicana adoptd de 1078 a 1982,

Después de la situacibn critica que cxperimentd cste pais-
en 1976 y obrando e¢n consecuencia con los acuerdos negociados -
con el FMI, el afio de 1977 se caracteriz6 por la adopcibn de --
una polftica econbmica de ajuste auc tenfa como intencibn basi-
ca la recuperacidn de los cquilibrios cconfmicos através del au
mento de los ingresos pGblices, la restriccién del gasto, la --
disminuci6n de la inflacifn y el equilibrio de la balanza de pa

gos

Sin embargo, 1977 un afo dificil, el PIB crecid sblo 3.4%-

y el PIB per capita cay6 en su crecimiento al 0.5% mientras --
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I Y e

que el indice nacional de precios al consumidor crecib en 20.7%.
Asimismo la inversi6n en términos constantes disminuy6, pues pa
s6 de 85.583 millones de pesos a 79.0:r .illenes de pesos, sc -
restringid el gasto y la inversifn pBblica, aunfindose la reti-
cencia a invertir de parte de la iniciativa privada. Paralela-
mente, mientras en "1976 el salario minimo real se deteriorb --
1.44%" en 1977.., 1o hizo en un 14,%4%; es decir, a una tasa --
acumulativa mensual muy similar (1.42%) a la corvespondiente a-
todo el afio de 1976" . (45} de manera que la depresién de los -

salarios reales fue un efecto colateral que contribuyd al ajus-

}

te.

El afio de 1978 marcé el inicio de un perfodo de expansién-
dende '"la recuperacién estuvo asociada al alza que registréd el-
ritmo del gasto privado, asf como al aumento del gasto pGblico.
En el primero 'destactd lu actividad de inversibén... en el segun-
do... fué notable ¢l aumento del gasto de inversidén... sobre to
do, el de capital de varios organismos descentralizados, en es-

pecial de los que componen el sector de energfticos' (46)

Ello puede versc claramente en el crecimiento registrado -

en los componentes de la demanda interna,

(45) Blanco (1979) p. 37
(46) Banco de México. (1978) 'p. 24
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Crecimiento de los Componentes de la

Demanda Final Interna a precics Constantes

1978 - 1981
(%)

1978 1979 1980 1981
Inversién PGblica 31,6 17,1 16.6 : 17.0
Inversién Privada 5.1 22.7 13.7 13,6
Gasto Corriente 5.6
Consumo privado 8.1 8.8 .
Demanda Interna Final 9.2 10,9 11,2 9.7

Fuente: P.P., Sistema de Cuentas Nacionales en Berker (1983)

5.p.
p. 2

La expansién de la demanda interna vepercutid considerable
mente en la produccién industrial, que a fin de aho arrojé un -
crecimiento de17.7% superando el crecimiento del PIB total de -

8.,2%.
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PRODUCTO INTERNO BRUTO DEL SECTOR INDHSTRIAL

Tasa de Crecimiento Anual

1977 1978 197% 1980 [RIRH]
INDUSTRIA MANUTPACTURERA 3.5 9.8 10.6 7.2 7,0
INDUSTRIA PETROLERA 10,1 17.6 18.4 23.5 16.5
CONSTRUCCION (-1 5.3 12,4 13,0 1205 11.8
ELECTRICIDAD 7.6 7.0 10.3 G5 8.4
TOTAL 2.7 10,7 11.6 19.0 8.8
TOTAL SIN INCLUIR

INDUSTRIA PETROLERA 2.2 _ 10,1 11.0 8.0 7,9

FUENTE: SPP Sistema dJde Cuentas Nacionales,

Este importante crecimiento se debi6 fundamentalmente, al-
aumento de la produccidn petrolera, que pass de 94,000 barriles
diarios de exportacifn en 1977 a 1'492,000 barriles en 1982, in
crementando el valor d¢ las exportaciones de crudo de 987 millo

nes de délares en 1677 a 15,623 millones de délares cn 1982,
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tria petrolera fue muy superior al conj: :te de o industiyia.
) i ]

De tal ferma gue la ye

snto de Laoindus-

g
|

CRECIMIENTO INDUSTRIAL 1977 -1982 1980 -1982
Industria petrolera 17.1 12,8
Construcci6n 8.7 3.1
Electricidad 7.8 LR
Manufactura 6,2 1.0
Industria no-petrolera 6.7 : 2.4
Industria petrolers 17.1 12,8
TOTAL INDUSTRIA 7.6 3.3

FUENTE: S.P.P. Siviema de Cuentas Nacionales.

(*) ¥l impresionante crecimiento de la industria petrolera posibilitd la for

mulacidn de una estrategia de desarxollo que buscaba, a partir de los re
cursos financieros generados por esta actividad, estimular el crecimien-
to econdmico en buse a la creacidn de una industria competitiva capaz de
efectuar un releve de la actividad petrolera, como eje dindmico de la -
economia. Esto sin embargo no fue posible bisicamente por dos razones:-
la primera es la propia conformacidn de inversiones privadas que se enca
denaron a la industria petrolera y la segunda es cque debido a una politi
ca econdmica inconsistente gran parte de la demanda agrogada generada --
por esta actividad, se canalizd via importaciones dando como resultado-
wna disipacidn del efecto buscade en la Oferta Nacional.




De esta manera durante el perfodo de 1774-1941 «] Producto

Interno Bruto registrd un crecimiento zvnl v 50570, wiontras -
que cl empleo lo hizo a una tasa del 2.7 caat. Conjuntamente
la inflacidn que para 1978 habrd crecide, ¢urn ubicurse en un -

16.7%, experimentd en afios posteriorcs un repunte waderado man -

teniendose poiTuacbajo del 30% husta 14881,

arafica).

Este netable esquema de crccimicnfn, no pude evitar el de-
terioro de los términos de intercambic con ¢l exterior Jdehido a
que las exportaciones no-petroleras mostraron un sorio rezago -
frente a las realizadas por la industria petrolera. A la par-

g mes ¢ i mo supcricy, 32.5% entre --
las importacione Tecieron @ un rit \ 2.5t entre

i 3 s tda

1977 y 1981, que el que registr6 para e! ciono nerfodo la deman
da interna, 10,4% en términos de una estraicgia que buscaba con

la liberalizacifin de importaciones, rédugir presiones inflacio-
narias-de forma tal que lejos de.avanznr ey un proceso sustitu-
tivo de importaciones, se increment8 el cocficiente de partici-
paci6n de €stas, en relacién a la oferta global pasando de un -

8.1% en 1977 a 13,7% en 1981,

Paralelamente fue durante este periodo quc el endeudamien-
to externo tanto pQblico como privado, 1llegd a niveles inquie -
tantes, especialmente este QGltimo al contiatar la tercera parte

de sus créditos a corto plazo,
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UTTLIZACION DEL CREDITC BNTHRNG

(millones de déiares’
1077-1982
Endeudamiento neto total ~=--ceeroammnmcmmen conn- S1,788,¢
BEE PR
Corto Plazo -----mcvovmomonannoaol =Y 15 858 6
Pblico --==--- R 5,662.,9
Privado ----rem-ommacoianane 10,192,7

Largo Plazo

Pablico ----- R R
Privado ----vvmcommmnanaans
Papo de intereses de la deuda -~------- < 32,881,489
PADLICA ~--rmmmmmem e 23,6787
Privada ----mecrommmnanane 9,303.2
Movimientos de Tapital ---emee-a-on- mees 24,642.0

Divisas disponibles para otros usos ---- _5,836,3

FUENTE: Banco de México, en Tello (1984) »n, 77

Dada 1la vulnerabilidad del sector privado al colocarse en -
esta posicibn, ne es extrafio que ante los camblos en el escena -
rio financiero internacional, contraccién de 1o liaquidéx y aumen

to de las tasas de intorés preferenciales, este haya sido el nvi



mero en experimentar serios problemas de papos.

En lo tocante al sector pfiblico el sosteniadento de una po-
litica de gasto expansiva sin una via als a lug ingresos del

petrdleo para enfrentar el déficit financ

y, Ji0 come resultia-
do que la deuda pOblica externa aumentara vertiginosamente hacia
1981. Ello fue vesultado del aumento de las tusas de interés --
del sistema financiero mundial y de la brutal cafda Jde los pre-

cios interngcionales del crudo, Asi tan s&le pos iatereses d

&

]
H

la deuda ptblica tuvieron que cubrirse cerca de 2,000 willones -
de délares elevando el déficit en cuenta coveionta o 12.544,3 mi
1lones de dbélares en el afio de 1981, mientras quiz las exportacio
nes petroleras de haber crecido en 69,5% ¢ 1980, pascron a una-
tasa de 31% para 1981, lo que mermd el creo:imiento Jde los ingre
ses pOblicos y obligd a nuevas contratacienes -be deuda por 19,000
millones de d6lares para solventar los pagos cexteornos, us como-
una creciente fuga de capitales, que en el rubro de erroves y -~
omisiones registrd 8,372.7 millones de dflares come total del --

a4

La magnitud del endeudamiento externo y las presiones inflaciong
rias llevaron al gobierno a introducir una serie de wedidas de -
aitste econémico desde mediados de 1981, Se redujo 4% el gasto-

pGblice programado, se elevaron los arance:ss, se aumentl el ti-

v

po de interés interno, de instrumentaron medidas de encaje y deg
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mero en experimentar serios problemas do pagos,

En lo tocante al sector p@blico el sastenimicnto de una po-
litica de gasto expansiva sin una via al: oo das ingresos del
petrdleo para enfrentar el déficit financieco, did coms resultn-
do que la deuda pGblica externa aumentara vertiginosamente hacia
1981, Ello fue resultado del aumento de las fasas Jo interfs --
del sistema financiero mundial y de la brutal caida Je los pre-

cios internacionales del crudo, Asi tan séle voc inte:

de -

la deuda pGblica tuvieron que cubrirse cewvca do 9,000 wmillones -
de db6lares elevando el déficit en cuents ceovricnte a 12.544.3 mi

de dbdlar n el afio de mientras aGue 145 pxnoertacic
llones de ddlares e 1 afio de 1981, T 1 i nortacio

nes petroleras de haber crecido en 69,5% .0 19580, masavon a4 una-
tasa de 31% para 1981, lo que mermé el cruviwienra de los ingre

ses pOblicos y obligh a nuevas contratacics

de deuda por 19,000
millones de délares para solventar los papos cxiornoes, asi como-
una creciente fuga de capitales, que en el rubro de srrores y --
omisiones registré 8,372,7 millones de délares cowo total del --

#ii

La magnitud del endeudamiento externc y las presiones inflaciona
rias llevaron al gobierno a introducir una serie de medidas de -
2iuste econ6mico desde mediados de 1981, He redujo 4% el gasto-
pGblico programado, se elevaron los arance:vs, se aumentd el ti-

po de interds interno, de instrumentaron medidas de encaje y dg
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p6sitos especiales para restrinpir la liquidez del sistema y au
mentar las transferencias financieras de! sector privadeo 2l ph-

blico y se acelerd el deslizamiento del . mexicano., (47)

A fines de 1981 se revisaron alglnos precios y tarifas de-
bienes y servicios del sector pGblico, se eliminaron subsidios -
con el fin de contribuir al saneamiento de las finanzas plibli -

cas,

Como resultado las importaciones disminuyevon su crecimien
to colocandose de un 31.9% en 1980 a un 20.3% en 1981; sin em -
bargo el problema ya no era un sobrecalentamiente de la econo -
mia por exeso de demanda agregada, que estuviera requiriendo --
fuertes importaciones, sino la presencia de nroblemas de origen
puramente financiero gque no fueron atacadoes adecuvadamente. Asi
de forma inconvenicnte el sector externo se vif desprotegido al
mantenersc la libertad cambiaria, mientras en el interno se ge-
neraba un proceso de especulacién financiera expresado en la do

larizacibn del sistema bancario.

{47} Concretamente el 10 de j'urlio de 1981, Carta de Intencidn (1982) p. 165

- 204 -



PASIVOS TOTALES DEL SISTEMA BANCARIO
Por tipo de moneda. 1981-19082
{(miles de millones de pesos)

Saldo al final de: . Totales Consolidados '
Suma Moneda “MMoneda 4
Nacional Extranjera

1981

Julio 2 680.9 1 712.6 968. %
Aposto 2 B36.4 1 742.7 1 093,7
Septiembre 2 829.4 17777 1 051.7
Qctubre 2 940.6 1 845.0 1 095.6
loviembre 3 087.8 1 908.2 1179.6
Diciembre 3 317.5 2 042.2 1275.4
1982

Enero 3 310.1 2 038,6 1 271.5
Febrero 4 334,6 2 084.1 2 250.5
Marzo 4 407.,7 20213.,4 2 194.4
Abril 4 553.0 2 250.6 2 302,58
Mayo 4 755,06 2 282.5 2.4735.,1
Junio 4 814.,0 2 356.,4 2 457.5
Julio 4 664,2 2 495.,0 2 519.2
Agosto 5 998.6 2 609.,1 3 089.,5
Septiembre 6 068.7 3 185.1 2 883.7
Octubre 6 127.7 3 511.1 2 616.6
Noviembre 6 325.2 3 873.4 2 499.,9
1

El total del pasivo c¢s la consolidacién de las operaciones del
fanco de México, la banca nacional y la banca nacionalizada, -
privada y mixta, Por tanto, es igual la suma de. los pasivos -
de estos tres tipos de instituciones menos las operaciones que
se realicen entre ellas. Se excluyen cuentas de resultados, -
Teservas de capital y otros conceptos,

Se incluye deuda externa en dblares contratada por el conjunto
del sistema hancario, lo cual sesga positivamente los datos,

FUENTE: Boanco de México. Indicadores ecconbmicos. en Anaya (1983)
p. 135

- 205 -




El 17 de febrero de 1982, ante el incesante crecimiento del
fen6meno especulativo, el Banco de México se retird del mercado-
cambiario para dejar que el peso flotara libremente, en conse .--
cuencia este cay6 frente al délar en un 70%, Complementariamen-

te se instrumenté un programa de ajuste cuyos puntos principales

fueron:

- Reduccibn w»resupucstal en 3%

- Liberaci6n de aranceles y permisos previos para desincen-
tibar importaciones.

- Correccifn salarial rezagada,
- Apovo a las empresas plblicas y privadas.
- Control de¢ precios selectivo.

- Aumento de tasas de interés para mantener su competitivi
dad. -

- Sistema de deslizamiento cambiario para cubrir el diferen
cial entre infraci6én interna y externa. (48)

Las medidas adoptadas no fueron suficientes para eliminar -
las expectativas de deterioro en el escenario cconémico, por lo-
que en abril junto con el relevo de autoridades, se dieron a co-
nocer nucvas nedidas que complementarian el programa de ajuste--

instrumentado.

(48) ruiz (1984) p. 46



Estas fueron:

Reduccidn del déficit financicre ciebal del sector ptbli
ce en 3% respecto al PIB,

Ajuste adicional del Presupues
[

U rs0s que aunado -
al 3% anterior alcanzaria el

Estricto control presupuestal tanto en el mencjo como en
¢l ejevrcicio,

Aumento de dngresos pGbidcos en 150,000 millones de pe -
sos por la via de precios y erfa .

Limitacioén del endeudamiento neto del sector pGbilice a ~
un monto miximo de 11,000 millores de dflaros.,

Bl endeudamiento interno atraves del Banco de México 1i-
mitado a la captacifn de recursos dnternos por parte de_
dicho instituto central,

Aumento restringido de billetes en civeulacifn en propox
cifn a los aumentos de las reservas internacionales del
banco de Mé&xico.

Reduccifn del déficit en cuenta © iente de la balanza-
de pagos entre I v 4,000 millones de d6luves.

Reduccifn de las dmportaciones de los sectorves pGblico y
privade en 3,000 millones de délarcs, cada sector respec
to a 1981,

Instrumentacidn de una pOliLlLﬁ de tasas de interés mnac
tivas al ahorrador,

Restriccifn de la liquidez interna exesiva en el sistema
financiero, atraves del Banco de México,

Garantia de financiamiento en d6lares para empresas pri-
vadas que lo requieran,

Intervencién del Banco de México en el mercado cambiario
para evitar fluctuaciones bruscas o erriticas del tipo -
de cambio (49)

(49) Dec

reto {21 de abril 1982), en Comaercio Extorior lmaye 1282) pp. 559-

560.
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o osu copjunno, las anteriores modi

icren resultados-

positivors en Lo tocants ol comporiawients e

importaciones,
no asf on las espectarivas inflacionarias snoln eliminacian

di 1o incertidumbre seobre la viavillidud

tipe de cambio.

¢ cambia’ y tasa -

e retroalimentaba, --
e s ol nrecio de 1 rtaciesss eriovicarias, -
e ded amiento del ti ructura-

de Costos de 1

tunto con los

ey
w
-~
o
ot
<
%
e’

devamicuteos e los cos -

-

tos financieros por « za de lag

ban un cscenario dende las expectativas

a6

ron en funcidn de wna infiacidn esporada

(50} Casar (1983) p. 140,
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México: Tasas de Interfs de Depdsitos a Plazo Fijo

Promedios de Cotizacionss Diaiias fapresuadas,

En Porcentajes Anunle

frogny!

Periodo Al mes A% meses A ¢ opeses

M)

A

4
a4

7 mases

1882

Enero 26,44 38,14 34,79
Yebrero 28.11 34,81 26,41
Marzo 26,86 33,638 25,28
Abril 20,08 35.84 37.04

8
Mayo 36,26 40,86 41,3
Junio 43,45 48,08 48.6
Julio 46,00 50.60 5
Agosto 48,09 53.29 5
Septicmbre 45,37 49,75 0,51
Octubre 41,60 45,10 G710
Noviewbre 41,00 45,60 47,60
Diciembre 57.080 59,09 560,00

50.39
49,19
48,70
49,60
50,00

1 Rendimicentos netos al portader a personas fisicas en moneda

nacional,
FHUENTE:  Elaborado a partir de datos de Banco
dicaderes Fconfmicos, nfim, 122, enero
Anaya (1983) p, 134,

TIPO DE CAMBIO NOMINAL
pesos por dblar,

1982
53 Y oo
Febrero .. onenn
Marzo .... . :
Abril oo, Ce .
Junio
Julio

FUENTE: 8PP (1984) Boletin Mensual de Informacidn

p. 101,

I N T O T T T S R I A I IR R N ST

e T N R I T T T R S S S S P B N

de
de

México, In-
1983, FEn -

“

26,45
31,33
45,26
45,92
46,76
47,072
48,52

Econbmica



En ¢l mes de agosto, ante la persistencia de 1ns rasgos per

versos en la economia, se decidid adoptar nuevas medidas tendien
tes a profundizar la estrategia de ajuste  onlementada,

Para elle el 2 de agosto, se aumentarcen ofici

almento los ¢i -

guientes precios y tarifas del sector pGhlico,

Bien o Precio - Precio Porcentaje
Servicio Anterior Ajustado de aumento
1 Kg. tortilla 5.50 11.00 100%
1-Pza. pan blanco ¢.50 1,00 10609
1 Lt., gasolina nova 6.00 10,00 bab
1 Lt, gasolina extra 10.00 15.00 50%
1 Lt. Diesel 2.50 4.00 60%
1 Kg. gas doméstico” 4.80 5.10 6.25%

*x
Tarifas de servicio eléctrico. **)

Consumo doméstico - - 30%

Consumo industrial - - 50%

(*) Mas un incremento mensual de diez centavos por kilograma du-
rante doce mescs.

(**IMas un incremento mensual de 2.5% durante 16 meses

FUENTE: Boletin de Prensa, Secretaria de Comercio, en Comercio
Exterior (septiembre 1982) pp. 1020-1021.



Posteriormente al 5 de agosto fuf anunciado por la Secreta
ria de Hacienda, el cstablecimiento de un doble mercado de divi
sas mediante la adopcifn de dos tipos d¢ - ambio uno preferen:--
cial y otro de aplicacién general. E1 primero se fij6 en 50 pe
sos por dblar y serviria para operaciones de carfcter priorita-
rio, el segundo sc fij6 en 70 pesos por dblar y scria de uso ge
neralizado, por razén de las nuevas condiciones cambiarias se -
reducirian aranceles con objeto de evitar presiones inflaciona-
tias adicionales por el encarccimiento de las importaciones y -
serfan suprimidos algunos estimulos fiscales a las exportacio -

nes. (51)

De esta forma el deteriore de las reservas internacionales
por efecto de la demanda especulativa fué parcialmente. frenado,
sin embargo no se considers el problema de la convertibilidad A
de las cuentas bancarias denominadas en moneda extranjera (esta
blecidas en pesos y pagaderas en divisas internacionales) por -
lo que la expectativa de congclamientoldc fstas generb una nue-

va fuga de capitales,

Ello ocasiondé que el 12 de agosto aparecieran las '"Reglas-
para el pago de depfsitos bancarios denominados en moneda ex --

tranjera" que establecian que '"los dep6sitos bancarios denomina

(51) sHcp (6 agosto 1982) comunicado, en Comercio Fxterior (sep. 1982} pp.-
1022-1023.
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dos en moneda cxtranjera

o fuera de la Repl

blica para ser restituidos on nagados entrepan

de cambio peneral,

que rija cn el lugar v [

cha on que se heeos ol pago.  Las in

Vi

sti

tuciones de cr anositariaes ne deberdn pagarlas mediante -

situaciones de moneda exitvanjera al extericer, nil transferirlos-

a sus sucursales o syenciss en ! exiranjero u otras entidades-

financicras del exterioe” {5

Un dfa despuds ol secretario de J.8. Herzop viajb

spocon las autoridades del --

a Washington D.C. poavya entrevistar

TMI a fin de solic

itar el grave problema -
de pago de ta deuds oxterna de MOxice, Jede 1o dinmdnencia del -

pago de 23,0006 millones de daia

corvespondientes a la liqui-
dacitn del princinal de pridstarnes contratados a corto plazo y -
que equivalian a cerca Jde 300 de o deude retal del pais, de --
80,000 millones de déiares. Mientras tanto, el lunes 16 de - -
agosto la dempnda de divisas siguid siendo cubierta lo que pro-
vocd que al cierre de las operaciones cambiarias el peso cayera

frente al d6lar al tipo de 120 por 1,

in este clima de inceytidumbre el dia 17 de agosto el titu

lar de Hacienda despuds de hacer un recusnto de las principales

(52) SHCR (12 agosto 19821, en Comercio Bxlervior (Sep, 1982) p. 1024,



medidas econfimicas sdoptadas hastn entonces, anuncld el decreto
presidencial para proveer la adecunadsa obsaervancia del articulo-
8° de l1la Ley Monetaria de los E.U. Mexicor através del cual -
se establecta para ¢l papo de los depdsitus bancarios denomina-
dos en moneda extraniera un tipo de cambio distinte al general,
en ¢l cual sc habian venido pagando éstos depbsitos, y que S¢ -
ria fijado por el Ranco de México (sai. Conjuntamente anuncib-
una serie de medidas de apoyo a las empresas y al ingreso per-

sonal que fueran:

- Asignacifn de 30,400 millones de pesos para créditos pre
ferenciales a las empresas con problemas de liquiderz por
el cambio de paridad,

- Reduccién en la tasa de imposicifn !

=ta por 50% a las -
nuevas inversioncs,

- Exencidn del popo de impuesto sobre la venta a las empre
sas equivalonve o un crédito fiscal de 30,000 millones -
de pesos.

- Estfmulos a las uctividades exportadorvas y de cvacibn de-
aranceles, {5

De la misma forma en el terreno de las medidas adoptadas -

para hacer frente¢ a los problemas financieros externos anuncib:

(53) Decreto (18 agosto 1982) en comercio Exterior, (sep. 1982) p, 1028,
véase ademds Proceso {23 agosto 1982) N°303 pp. 33-37.
(54} véase Ruiz (1984} pp, 76-77



- La obtencifn de una linea de crédito hasta por 1,000 mi-
llones de d6élares del gobierno de los Estados Unidos pa-
ra financiar las importaciones de granos que México te -
nia que hacer a ese pais, h

- El establecimiento de una linea de . £dito por 925 millo
nes de délares con el Ranco Internacional de Pagos, jun~-
to con otre crédito del Banco de la Reserva Federal de -
los Estados Unidos por otros 925 millones de délares,
asi como ¢l inicic de conversaciones con el FMI para te-
ner acceso a sus recurses, (55) -

Paralelamente se informd en Washington sobre:

- La redaccifn de una minuta entre representantes del Go -
bierno de México y del Fondo Monetario Internacional que
podria convertirse en un Convenio de Facilidad Ampliada,

(56)

Asi las cosas, el 20 de agosto fue solicitada una prorroga
de 90 dfias de todos los pagos de capital a corto plazo del sec-
tor plblico a representantes de las principales instituciones -

mundiales.

Como resultado de ello el dia 27 se solicitd formalmente -
la prorroga bajo el entendimiento de que no serian afectados los
compromisos por emisiones de bancos, créditos preferenciales,
préstamos del Banco Mundial y el BID, asfi como los préstamos re
lacionados con operaciones comerciales y el pago de intereses -

de la deuda externa, (57)

(55) Tello (1984} pp. 76-77
(56) Comercio Exterjor (octubre 1982) p. 1078
(57) 1Ibid.
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El 1° de scpriembre ante el persistente problema especulati
vo y cambiario, el gobierno de José Lépez Portillo decidié nacio
nalizar el servicio de Banca y establecs: el control generaliza-
do de cambios, en un vimje de politica ecunumica notablemente --
distinto 4 las medidas implementadas a lo largo del perfiodo cri
tico. las prioridades de esta estrategia se orientaron hacia -
el abatimiento de los altos costos financieros de la planta pro
ductiva intentando con ello evitar mayores presiones inflaciona
rias y estimular la actividad productiva y por ende la creacidn
de empleo. Dbada la cortedad de la instrumentacion de csta es -
trategia dificilmente podriamos concluir que tuvo un efecto sig
nificativo en el largo plazo y sf apareci6 mas bien como un - -
gran espacio vinculado a la vida polftica del pais mis que al -

terreno econdmico.

Por etra parte siendo una necesidad la de fincar elementos
de desarrollo para el nuevo gobierno, se reiniciaron conversa -
ciones con el FMI a fin de concertar el programa de ajuste que-
los bancos internacionales exigieran como requisito previo para

entablar un proceso de renegociacién de la deuda,

La solicitud de ayudaquadd lista el 10 de noviembre de 1982
sin embargo, ¢l TFondo condicioné su aprobacién a que la banca -

acredora no solo aceptara la negociacidén’sino que mantuviera el
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flujo de vrecursos con nueves préstamos. (54)

Ello posibilitd que entre finales de !772 y agosto de 1083
el gobierno mexicano reestructurara, sepghn -.ros de Gutiérrez -
(1986) el pago de 23,000 millones de délares, va que gracias al
acuerdo, la cantidad a pagar durante el trienio (en que estaria
vigente ¢l convenio con el Fondo) se redujo a 3,715.1 millones
de d6larcs lo que implica la posposicién neta de 18,207.2 millo

nes de délares para el perfodo 1985-19460, (59)

¢

El FMI anuncié en enero de 1983 que México estaria autori-
rado para hacer uso del 4503 de su cuota de 8,025 millones de -

DEG. Is decir podria girar hasta 3,410,625 millones de DEG en-

2l transcurso de los tres afios siguientes, pudiendo adquirir de
manera inmediata 200,623 millones de DEG correspondientes al --

primer tramo con Ju que en términos totales esta Instituci6n fa
. i

(58) En wna roaunidn con bangueros el Director Gerente J. de Larosiere decla-
x5 que el Fondo no aprobaria programa alguno de estabilizacidn para Mé-
xico, a menos que cllos (los banqueros) previamente acordaran la rees -
tructuracidn de mids de 20,000 millones do la deuda de MBzico y estuvie-
sen dispuestos a proporcionar otros $,000 millones en nuevos préstamos.
En. Bogdanowicz (1986} p. 32,

(59) Guti€rrez (1986) p. 187 " En el segundo samestre de 1984, las autoridg;
des financieras comenzaron a negociar un convenio de reestructuracidn -
multianual con el fin de recalendarizar los 46,700 millones de dblares-
a vencer desde 1985 hasta 1990,,. 28,600 millones incluian los 23,000~
millones negociades en 1983 y los 5,000 millone:, <ol préstamo jumbo - -
otorgado ¢l mismo ano, los 21,000 millones rest 5 correspondian a -
deuda adquirida gor las empresas del sector plblico" Cdrdoba (1987} p.-
336.
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Do esta manera México logrd ativiee presiones sobre su sec
tor externo para avocarse ep lo interne al ajos Jv la econo -~
mia, (61)

En lo internce ¢l fupdamente del aijuste de corto »lazo fTud-
el Programa Inmediato de Reerdenacitn Uconbmica (PIREY, en con-
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1. Bisminucidn del crecimiento Jol pasto piblico
2, DProteccidn al empleo

5. Continuaciln de las obras @n procesc i eritecio de se-
lectividad

4. Reforzamiento de 1:
da programacitn, o

ejecucidHn del past

s novmas pava asegurar disciplina,adecua
clencia vy rupulosa honradez en el --
pUtlico outovizado,

ZJ -y .J

5. Proteccidn v
tacifn y disus il

de producci

6. Aumento de
rocimients ] ficit » ¢
cionade de la deuda pablica.

frenar el
vente aumcnteo despropor-

. Canalizacidn del crédito o ias
nacional

sriorvidades del desarrollo -

8, Reinvindicacidn ¢ nercado cambiario bajo la auvtoridad vy -
soberanfia monctar i fstado.

9, Reestructuracidn de In sinistracidn ~abijca federal,

2 del Estade v dentro

"

En wings estrictos, el programa planteaba '"la austeri -

dad doi gasto ptblico v la reorientocidn del programa de inver-
siones; acelerar el proceso de reforma tributaria y de los in -
gresos de las empresas pGblicas; mediacidn en las utilidades y-~
los salarios; nrogramas de preoteccidn al cmpleo y al abas To Po -

pular; apoye a la planta productiva para conservar la ocupac16n;

la reestructurac:dy Jol stema finasnciere nacional; un nuevo -

squens cambiario ; de nolitica comercial; el fomento al ahorro,

(G2} Meit (Lawsy . s de toma de posecion
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y reformas constitucionales para reforzer ¢l principio de recto
ria del Estado y proteger y precisar los fAmbites de los secto -
res social y privado, sujetando, de acuerde & la ley, la accibn

de todos los sectores al interes pGblico' (67)

Asi la reordenacifn econdmica era la respuesta para crear-
las condiciones minimas para el funcionamiento normal de la ecco
nomfa, que, en términces reales deberia enfrentar en el corto --
plazo una contraccifn que s6lo a mediano plazo podyia ser supe-

rada.

Para cllo sc disei6 una segunda linea de accifn estratégi-
ca orientada a alcanzar un nuevo equilibric macroecondmico, ba-
sada en el diagnéistico del Plan Nacional de Desarrollo (PND) so
bre el origen de los desequilibrios estructurales que la econo-

mia habfa venido presentande recurrventemente,

De esta manerya "el Plan Nacional de Desarrollo ubica cua -

tro dreas de problemas estructurales que tienen que ver con: 1)

desequilibrio del aparato productive y distributive, 2) insufi-
ciencia del ahorroe interno, 3) escasezr de divisas v 4) desigual
dades en la distribucidn del ingreso. Para superar estos dese-
quilibrios, el Plan propone seis lineas de orientacién cstraté

gica , que sirven de marco a la aplicacién de medidas concretas

(63) MMH (7 dic. 1982) Criterios Generales de Politica Econdmica,



en los campos de la polftica cecondmicn A LG
cial, la politica sectorial y la politvic: re al,
En lo referente s los desequilibrios . . aparato or

vo y distributivo, el Plan divide e¢i anilisic ew sector pri

rio, secrvor secundario y sector tercianrio oo

fundamentales que deben ser resue

peracidn "sana' del proceso de desarvel

son: la falta de integracidn de la industyia nuciowai, i sespo
antiexportador de Ia misma v Ya falrva 4o concerinc
agentes quc intervienen en la industrin (las ompros:

les, las transnacionnles, el Estado y la bangal,

son los que, 2 juicio del Plan, generaroen

lanza de pages, de cunacidad de financiamic

terno y de re-

surgimiento de 1o inTlacidn, que obligaron 2 la contvaccifn de-

la economfa. En lo que respecta al tipo de relucidn con el sec
tor externo - escasa integracidn y baja competitividad~, el - -
Plan sefiala una serice de factores causales que, ¢n Gltimp instan

cia, tienen que ver con el surgimiento v fomentoe estatal de una
1

estructura de precios relatives distorsionada.

El cuadro de descquilibrios estructurales que ¢l Plan pro -
pone superar s¢ completa con el tratamienta Jdel.problema de las
desigualdades en la distribucidn del ingrese. Ln este campo, -

se proponen tres grandes lineas de accidn: 1) ampliav la aten -



cibn de las necesidades bdsicas, 7 anmentar da elasticidad pre

ducto del emplco y 3) promever divectanente und mejovy distribu-

c¢ibn del ingreso', (81},

As{ el objetivo del cambhio estructural sra "atacar lns vai

ces profundas d¢ los deseyuilibyios glebales v consolidar a al-

tos niveles de actividad la estvobitidad emergente, sentando asi

tenido nas oficien-

[

condiciones para un desarrollio coonfimico 50

te'. ..

- a

Y en este sentido el desalfio seria vincular una reordena-

cién econdmica (forzosa) con cambios entre las condiciones agre

gadas de la estabilidad econtmica v 1u “osica de la expansiln -

productiva" (65},

En el corto plazo el programa partia del reconocimiento de
que el desciguilibrio financiers del sector ptblico era mayor -
que ¢l desequilibrio externe y pov e¢llo c¢ra necesario poner mds
énfasis en ¢l primero que en el segpundo a través de medidas ra-
dicales para sancar las finanzas pﬁbliéns,

(64) Casar (1983} pp. 42,43,45,

(65) Cdrdoba (1983) p, 811 ‘“en estos dos afios literalmente quedard limpia -
la ecconomia de... deficiencias no sdlo cenventurales, sino tambifn es -
tructurales que provecaron gquo ol crocimies no fuera sostenido vy :‘wg_r\:
tar bases para el mediano plazo™ p, 30 de as de Gortari Compareven
cia,.. y Presupuesto de Egresos de 1383, Cimara de Diputados.

i

o

jan]

fat
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Las medidas a implementarse, defariv{un no obstante de los
programas de ajuste tradicionales ya quef'so aestd tratando da -
introducir un programa de austeridad 417 ente al que tradicio-
nalmente se ha puesto en prictica en otrox paises de diferente-
estructura econbmica y con variaciones on su estructura social,

En primer lugar como tode wrnﬂrému de ajuste, tiene que ha
ber una reduccidn del gasto; no hay pesibilidad, dentre de la -
austeridad, de continuar con los niveles cxcesivos improducti -
vos ¥y en muchos casos con derroche, en los que se encontraba el
presupuesto del secvor pGblico; pere o5 selectiva la reduccidn,
hay prioridades al interior del presupuesto, y estas son prin-
cipalmente de carficter social., KEste es n primer clemento que-
distingue a nuestro programa de austeridad del que se ha reali-

zado ¢n 0tros paises.

Un seygundo clemento es que los programas de shock tradicio
nalmente se dirigen a restringir la demanda y se olvida... de -
alentar la oferta para que la recuperacibn seca posible...

... en este programa de austeridad,.. el gasto pGblico se va a-~
reorientar hacia dentro, Esto lo que quiere decir es que el --
contenido importado del programa de inversiones del sector pl -
blico habfa ¢recido en exceso,.. Con est:n reorientacidén... lo -
graremos alentar la planta productiva mexicana, evitar una cal-

da mis severa en la demanda interna, y asi lograr una recupera-



racifén sostenida" (66)

Particularmente el PND enfatjizaba: sotitica do gasto

es fundamentalwente para ja instrume

I
WG 2

este instrumento se reorientard en dos direcciones

enn el PIRE, For wna parte, su wmonto plebal so adocuari

niveles que pudda abuorvey eficienten 2 la ecconomfa on condi-

de financiamiento sano.

il

Por otra parte, s¢ reorvientarfi sy estructurs: s roducis

la participacidn relativa del servicio de ta deuds, o travis do

la disminucibn del d87icit; se contendrd ol crecimieonta dpl

i

to corricnte, se reforzarid la dimension s oial det egasto o tra-
vés de la atencidn priovituria de las necosdades bdcicas... se

-

promoveri g doseonn: izacifn de las actividades preoductivas vy

se mantendrd vy fortalecerd la participacidn gubernsmental en -~

las dreas cstratiéeic

vova ¢l desarvyollo naclonal., Asi la in-

versién pOblica recupera a partirv de 1985 una evoiucion mis di-

1

nimica, pura crecer a tasas del & a 110 por ciento... en rela -
cion al PIB, su participacidn significaria entre ¢l 11 y 12 por
ciento frente al 9.4 por clente nromedio en 197%8-81. (67)

(66) Salinas de Gortayri
(G7) pMD (L9683} p. el

(3%}

[
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La reduccifin del vusto gon oot

aumento d¢ los ingresos piblicas pov Yo vie Uiscal oy e los em-o

presas pGblicas amén de vesultar ep ic

Avitor ot financiagmicnto -

cifin del déficit nblice permiti:

inflacionario del d&ficit ¥ a la wve:r aw en Ta medificacion,

en el mediano plaze de la estructuvs de precloy relatives,

. " -
En ¢l mercado externoe i

factores {por medio del alzn vn

lario reall y de fondos present

interés), asi cowmo ol aumente on lou

relatives de los -

bienes y servicios que vende ¢l 3¢ de-~
tener Gxito la estrategiuc, un inoen Looo on de la --

produccidn hacia bicnes co

Ta 1a posi-

bilidad de crecer o tanuas

¢ nivel de -

déificit en cuenta courricnte gue cp el pasade, Usnsecuentomente

con lo anterlor, los nuevos precios relatives implicardn un au-

mento en la propensién al shorro, cual se canalizari al mer-
cado interno debide al aumento eon Ll tasa de interés y en el --

precio de las divisas. Il cambio en los precios relativos de -

los factores inducird, & su vez, ura mavor absovcién de empleo-
por unidad de productoe, 1o cual, por una parte, centribuiri a -
una mejor distribucidn del ingreso entre @03 asalariades al au

mentar el ngmere de ewpleados entre los gue se debe repartir --

una masa salarial gque crece al wirme vitms qre el producto, y -



por otra, cenicooud n b hen las
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ESTIMACTONES TF CRECIMIENIO A MEDIANO PLAZO

N

Dl N

Producto Interno Bruto

Construccidn
Manufactura
Electricidad
Tr.
Coin ccio, Testaurantes, noteles
Mineria

Servicios commales, socizles,
Agropecuarios, solvicultura v
Servicios financleres, sopuros v bicnes

Inversitn Global

Inversidn poblica en scctor energético;

Empleo

Exportaciones: respresentarin 201 respecto al PIB v crece

rin

Importaciones: se mantendrin debajo del 16 -
al PBI v crecerfn:

Déficit de cuenta corriente: se wantendrf entre

Superavit en balanza de bienes v servicius, se manten

> )
dra ent

Egresos por servicios financieros: no serdn mayores de:

Gasto corriente (sin intereses) disminuird en:

Pago de intercses no aumentard mis de:
Gasto neto, representard un:
Déficit sector pNblico se mantendrd en:

Ahorto interno aumentari a situarse en:

FUENTE: Plan Nacional e Desarrollo,

1

o

13

~3
t

Promedio
1985 - 1988

[223
<
i

en %

sportes, almacepamiento, comuiicaciones

disminuird en:
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)
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8,0 - 10,0

28% respecto
total

3.5 - 4.0

7.0 - 9,0

8,0 - 10,0

1.0 - 1.5% res
pecto PIB.

3.5 respecto
PIB,

5% respecto PIB

2% respecto PIB
3% respecto PIB
36% del PIB.

4% respecto PIB
23% respecto PIB
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Los principales avances se dicron en el sancamiento de las

finanzas pGblicasvyenel abatimiento de la inflaci6n.

En lo concerniente al ajuste llevado a cabo por el sector-

piblico se cumplieron con todos los candados convenidos, exepto

el correspondiente al financiamiento del Banco de México al Go-

bierno y por unm ligero margen con la meta de d&éficit financiero

del sector pGblice en relacibn al PIB tal y como se muestra en-

el cuadro siguiente:

limites
miximos

Crédito externo 5.0
al sector phiblico
Crédite Interno 4,560
al sector phblico
Déficit global 8.5

Activos Internos
del Banco de !México 104,000

Reservas lInterna -
cionales del Ban -
co de México z.0

resultados

FUENTE: C6rdoba (1987) pip.-352-353,

™~
~

miles de millones
de dblares

miles de pesos

porcentaje respecto
al PIB.

millones de pesos

miles de millones
de d6lares.



El presupuoais te

llones de pesos ot cunl ol

wl odel poblaran
ascendid a 4,597 nites de millones de po s oreciendo pomingt.

mente en 73% veu; o C1n

programahle de 377 v relacidn al miswmo afic.  Por

lontyas gus foodnversidn results-

gasto corriente oo - oen

en 341

arrvojoron nun total de .-

3.2 billon on 1o que se obtuve una recauydacidn 7% -

mayor a ln estin: st ey de dnpre

suparandose de esta -

forma en 1.5 hiiion. o 1o rocauwdacidn de 1982,

La recaudacios {is

avances, pero con

desviaciones

bajaron los inare

505 que por

de wna oifra pro-

yectada do 770 100

s @

3 mil milleones de pesos, parale-
lamente los duprerod par fmportaciones arrojaron un total de 78-

mil millones, obronion. de esta Fforma una diferencia de 5 mil

millones menos do fa olira proyectada,
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PRESUPUESTO DE EGRESOS 1983

- miles de millones de pesos -

1983 %
Ejecutivo 2315.6 32,3
Legislativo O 0.02
Judicial 2.8 n.04
Participacidén v estimulos 513.1 7.2
Sub-total 2833.0 30,5
Organismos y cmpresas 1969.11 27.5
"
Servicio de 1la deuda 2821,9° 39.4
Transferencias (-) 455.3 (-) 6.4
TOTAL 7168.7 100.0

1 Incluye transferencias del Gobierno Federal por 455.3
2 Incluye 204.0 de reservas para apoyo y reestructuracibn
nanciera de organismos y empresas.

FUENTE: Proyecto de Presupuesto, 1983,



BVOLUCTON DEL GASTO DEL GORTERNO FEDERAL EN 1983
-miles de miilones de pesos-

EJERCICTIO
Asipgnacion

Original Fnero Fnero nero Enero
CoONCHITO Mroyuvcto Amint Lispe tuda Marzo Junio Hopt lembro Dletonhre
Gasto Corricente 1373.2 729.0 746,06 120.6 262,90 34,0 657,2
Servicios personales . 472.1 559.5 620N 118.0 243.2 350.0 559.0
Materiales y suministros 20,9 20,9 7.1 0.9 5.4 12.8 28.9
Servicios generiales 38,6 38,0 56,3 2.1 11,7 24,8 45.3
Erogaciones extraordinarias 210.6 110.0 4.3 8.0 3.6 6.4 23.1
Inversion {isica directa 4741 437.7 6704 12.2 38,7 72,4 201.4
Bicnes muebles o inmuehles 17,0 17.6 33.8 1.3 3.5 6.0 -
Obras piblicas 218.4 218.4 335.4 11.0 B2 66,4 T e -
Erogaciones extraordiparias238,1 201,7 0,2 - - - -
Inversion financicra n7.3 12.2 98,8 - 1.5 28.0 -
Trans{erencias 927.6 1091.1 1089 .4 174.3 433.7 802.0 1471.4
Corrientes 630.6 630,06 831,606 127 .4 300.,3 547.0 1063.6
Canital 297.0 460,5 267.8 46,8 13%.4 255.0% 407.8
*
Gasto programable 2320,0 2270.0 2414.,6 316.9 737.8 1297.,0 2330.0
Participacion y estimulos 513.1 513.1 - 117.5 234.6 385.2 540.8
Intereses v pastos 967.6 967 .6 - 198,9 540.9 1 939.2- ' 1479.,5
Ade fas 175.0 175.0 < 1545 211,90 221,90 246.5
Gusto neto - 39757 39757 - 787.0 1725.2 o 2BAB 3 - 4596.8
Amortizacion 564.2 564.,2 - 277.2 507..7 1025 4 7 n,d.
GASTO TOTAL 4539.8 4489.0 - 1064.2 2322.9 3868.7 n.d.

* Debe descontarse transferencias corrientes incluidas en el gasto corriente de 630,6 y sumarvse 78,4 de apoyos para pago de
pasivo para obtener 2320.0

FUENTE:  SHCP. Informe de la Situacifn Econfmica y las Finanzas Pablicas. 1983,



INGRESOS DEL GOBIERNC FEDEBAL 1983,

- miles de millones de pesos

Biercicio

tLoncepto C ASIENACON ey TS WE e
INGRESOS TOTALES 3003.8 13495 I713.5 321,06
PEMEX 1055.1 450.4 753,40 L170.7
NO PETROLEROS 19487 jo9.1 1459.4  2050,9
Renta 570.0 333.7 520.6 723.8
Iva 776.4 231.8 340.,3 529.3
Produccién y -
Servicios 343.,2 182.7 280.2 426.0
Importacitn 83.0 36.8 50.4 78.5
Erogaciones 17.1 9.1 12,8 17.9
Otros impuestos 24,9 12,6 24.5 29,7
No tributarios 133.5 110.4 223.6  181.4
De Capital - - 7.0 64,3

FUENTE: SUCP. Informe de la situacidn Econdmica y las Finanzas
Pablicas, 1983,
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Los ingresos provenientues de PR

1170.0 miles de millones de pesos suporands en 158% agucelles -

de 1982 y en 11% a los ingresos proyectad

conjunto de¢ la recaudacién de PEMEX y el ispuccio a ia pgasolli-
na did come resultado que rvindievan wy total de 1,347 miles ds
millonos do

o que reprosentd el 451 la recaudacidn-

de 1983,

Los resultados en los ingresoes surgleren que el consume -

interno sc orientd hacia articulos exentos de impuestos, sabre

otros que =i pro un sravamnen. Do la misma forma 1a wme
ner captacidn por im selones evidencio la cafde do Gstas, -

or

mis alld de lo que el programa de ajuste oo

los aummentos en el sevrvicio 1o deuda, asi -
como la cobertura dv pérdidas cambiarias por efecto de altas -
tasas de interves vy el deslizamiento del tipo de cambio influye
ron fucriemente cn o} déficit del gobioernce federal el cual aun
que se acercd a la meta establecida por ol PIRE; tuve que ser-
financiado en un 60% con recursos del Banco de MExico, con lo-
que se superd sl candado iwpuesto en cuanto al financiamiento-
interno al sector pGhlico.

En lo tocante al control-de la inflacisn, el ajuste de --

precios relatives asfi como la inercia del proceso hicieron que
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hasta mayo ésta c¢mpezara a bajar, pare ubicarsc al final del -

afio en un 80.8%, no obstante haber sido prevista en $5.05 (70)

Indice Nacional de Precios al Consumidor {(1978=10(M

Variacién respecto Variacidn res

Afio Indice al mes anterior pecto al wismo
mes del afio anp
terior.

1983

Enero . 469.9 10.9 110.,0

Febrero 495,1 5.4 112.9

Marzo 519.1 4,8 115.4

Abril 552.0 6.3 117,.2

Mayo 575.9 4.3 114.6

Junioe 597.7 3.8 112,58

Julio 627.3 4,9 121.1

Agosto 651.6 3.9 98.1

Septiembre 671,7 3.1 93.8

Octubre 694.0 3.3 90.4

Noviembre 734.7 5.9 91.9

Diciembre 766, 1 4.3 80.8

FUBNTE: Banco de México. ' ;

(70} “"Los precios relativos montraron una gran variabilidad como consecuencia

' de una politica de ajustes demasiado bruscos ©n un contexto altamente in
flacionario... fue un factor importante en l. retroalimentacién de la =~
inercia inflacionaria®, Cdrdoba {(1987) p. 339,

* Cifraa preliminares, 8PP,
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Las exportaciones repuntaron en ¢l sector manufacturero so

bre todo creciendo 12.5% y 40,7% en la actividad sefialada,

De esta manera el ajuste en la balanza de pagos "se dié --
con mds rapid€z y en mayores proporciones que la inicialmente -
proyectado., La cuenta corriente mostrf un superfvit significa-
tivo de 5,500 millones de d6lares, lo que permitid un aumento -
en las rescrvas internacionales superior al convenidoe, a pesar-
de un monto de endeudamiento ptGblico neto ligeramente inferior-
al tope y una evoluci6n de la cuenta de capital del sector pri-
vado mucho mds desfaverable que lo previsto. Asi ol cumplimien
to de los tres candados sobre la balanza de pagos {endeudamien-
to pGblico®eto, acumulacidn de reservas y repularizacidn de pa
gos atrasados fueron cumplidos mds que satisfactorismente, De-
bide fundamentalmente al sobreajuste de la balanza comercial' -

(71).

E1l resultado en la produccién fuecr una caida del Producto -
Interno Bruto de -5.3% superando las previsiones de entre -2 y-
-4%, asi como una severa reduccitn de la inversisn global y del-

empleo.

En sintesis es posible concluir entonces que la economia -

mexicana experimentd un sobreajuste mis alld de lo considerado.

\

(71) Cérdoba (1987). p. 354,



5

Ello nos remite directamente al e lemento nel Ty i

el reside ¢l 1{mite real de cualouier programsd ccandmicn.
el éxito purciul.dcl programa de roordennc oo S0 Qebid oo
financivya, -

a un accertado ¥y preciso gjervcicio de proEY

1
N

a la cxistencia de condiciones politicas resist

que lo hicieron viable.
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CONCLUSIONES

Hemos intentado mostrar en esta te. :5 1os aspectes reoje
vantes del Fondo Monetario Internecional en cuanto a so
constitucidn y funcionamiento financicro con e1 fin de

probar qué estc organismo fue creado buscande una media-
. megid

Que esta mediacién no fue posible en primer ingar por -
la desproporcidn econbmica derivada de la segunda gue--

rra que da a lo economia nmorteamericana un papel hegemd

nico en <} plane mundial y por ¢l escaso poder de deci-

-

s16n con que cste organismo fue drtado,

v

-

Con la regenevacidén del sistema financiero privado elor

‘den de¢ Bretton Woods fue minado porque en general las -

fuentes de financiamiento oficial (multilaterales y bi-
laterales) fueron desplazadas por mercados de facil --

acceso y porque la existencia de dichos mercados posibi
1it6 un mayor movimiento de capitales generando para las
economias nacionales fucrtes presiones de inestabilidad

cambiaria,

Una segunda etapa en la regeneraciin del sistema finan-

ciero privads fue el desplazamiento de les organismos -
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ANEXOS



SERVICIOS FINANCITROS DEL poups vy <uq

Sepln las nonus ondl aRm i
Porcentaie ]
Porcentaje acumulative sntaje acuwmdativo
disponible disponible - wendible disponibie
clase de servicio de la cuota de la cunta cootnoouota de lacunty
NORMAS SOBRE TRAMOS 25 25 25 I8

Tramo de oro; requisito de necesidad por motive balanza de pagos,

PRIMER  TRAMO L CREDITO 25 50 36,25 61.25

Programa que represente esfuerzos razonubles para superar dificultades de balanza
de pagos; no se emplea el criteric de actuacifn ni plazos,

TRAMDS DE CREDITO MAS ALTO 75 125 108,75 1

Programis en que se ofvezca justificacifo de los esfluerzos del pafs niesbio para
superar difucultades de balanza de pagos; por lo general los recursos se [riopor-
cionan en forma de acuerdos de derecho de pivo, 10 que incluye ¢l criterio sobro
actuacifn y giros a plazos,

SERVICIO AMPLIADO 140 19.03 140 201 .28

Programas a medio plazo de hasta tres afios para superar desajustes estructurales
de la balanza de pagos; declaracién (;cmllam de las politicas v medidas para ol
primer y subsiguientes perfodos de 12 meses; los re : proporcionan en for
ma de acuerdos ampliados en los que se incluye el criis de actuacién y girvos=
a plazos.

SERVICIO DE FINANCIAMIEN | .

TO COMPENSATORIO 78 265 75 276,25
Existencia de wa sdeficiencia temporal de los ingresos de exporvtacidn por moti -
vos que escapan 21 control del pafs miembro; €ste co opeTa con “l ends para en -
contrar solucionus adecuadas a cualquier dificultad de balanza de pagos.

SERVICIO DI FINANCIAMIEN

TO DE EXISTENCIAS REGULE

DORASS 50 315 50 326.25
Vigencia de unn existencia reguladora intemacional que el Fondo )mya considera-

do apropiada; se espera del pafs miembro que coopere con el Pondo al igual que” -
en ¢l caso del financimmiento compensatorio,

1 No se espera de lot paises miembros (ni quind relinan los requisitas) que uL;l;
cen todos los scrvicios disponibles a un mismo ticmpo. Ademds, el
el mdximo de recursos disponibles conforme a un servicio determinadoe, es decir
normas Sobre tramos, por lo general se hace en pericdos de afios y no de un so-
lo afio.

2 Servicios descritos como servicios ordinarios aplicables hasta el 20 de enerc-
de 1976, y que probablemente se ampliarén de nuevo despuls de la gegunda en -
mienda del Convenio Constitutivo; la amplldcxon temporal de los &

ramos de oro-
dito, en vigor desde el 20 de enexo de 1976 hasta que la segunda enmienda oo
mience a regir, permite un acceso mayor a los recurnsos del Fondo,

ro



3 El uso conjunto del snrvicio Yo Lo Lranos ordinanios de crédito no

puede excedor del 159 poxr © s, R Ladjoifn del mne del e A
oro eleva el wmamimo al 190 por ciento de ia cuora.
4 pPor lo ¥y ayr, ne shs del S0 por cienta de Voo Gn cualquics P -

12 meses.

i, ol P
CORPTAS al amaro «

‘

5 fasta tanto entre en Viger el proyoecto de sedunda
ha dentro del vramo g Or9 que o
L por naute au deyecho @ glear @b al

a

con derecho 4 L

servicio 4¢ exintancias raguladoras pm:daz‘i’:.
ryamo de OYO.

3 la cuota aumentd de 1o s lboguioante formas

6 para 1980 Lo

goyvicio Amp

primer Lramo : 5.0 25.0
gervicio anpliado 5.6 140.0

gervicio de ¢inanciamiento suglcmentario 102.5 140.0
gervicic :‘inimcizmiento ccmpcnsatoric 100.0 106.0
servicio existoncias reguladoras 50.0 50.0
Total Acumulativo. 352.5 4556.0

Pt

(xy r.M.I. Boletin {1976} enero ¥ octubre (supl,cmenr.o], Bolet{_n (1280} sep. 30




UTTLIZACION ©

FIEMBROS

wlo T ow) del ocon-

venio Conscicout/wve, B prafses miembros,
poniende o wv dlspesioian tos reoursos del Vonde, -

bajo las porant?os adecus

axi ta oporvtunidad de que

corrijan tus sin recurrir

a medidas peypicd prra Lo oprosne s lonai e internacio-
nal,

Para ate

ses miembros ieros atra -

vis de 1a ¢l tramo de

1

oTe Vv tdad con las nor

mas re ryicios perma -

nentes yulento compen-

satorio d¢ las
1963), ot fin
cido en
1974) .

por el alou

prstenes {Instituido en

wladores festable

ylecidoe en -
saeos causada-

Fonde instituyd con ca -

ricter tomporal ol rvicio v del petrdleo, que ha fun-

cionado durante 1974 v 19750 won ebjero de avudar a los palses -
miembros a tfinanciar leos wmayveres Jdéficit, obtuniendo los recur -

sos necesarins wmediante pris

Pamus ondeyiag

con los principa -

les patser cxportadores de petrdleo v otreos paises con una s6li-

da posicidn externa,

a5

et

Recientoemente, i anunciaron una de-

cisifn en vicrud 40 la oo srae oen el servicio

de financismiento

ot Cpsmunicado de prensa -

10 TR AT
N® TR/00. Saareot

det ot Y. tos Directores -

nue o exanen las normas --



del Fondo relat: a4 i reursos dentro de -
los distintos Lo : [ORT los servicios

de finagciact

caenis of Fondo v o las normas por

que se vigon,

Luando un pi ra el Fondo, compra con su-

propia mong izes miembros, con lo que -

tode girn da lus a L i encias del TFondo en 1la
moneda del vy und tdin de jos tenencias de --

las monedas o

Partiznds de una gituacidn en la que las
tenencias del Fonde on 1o osoneda <de un opals miembro equivalen -

al 75 por oo

o habitual en que

el pafs miembro ha xmoscrite ot 75 nor o doosu cuwota en su -

propia monedn v ool IH por ciento on oosreed o dice gque el pails --
miembro ha veilios S trano e owree Sbobar tenencias del Fondo-

108 por crento de la-

en la moneda det

cuota Come COnseo cia e wompras realizadas,  Cada uno de los-

tramos st

de vridiva v oequivale al 28 por

ciento de

retativas a los tramos, en

condicicres norny
tramos de orédito, os decir, hasta que las tenencias del Fondo -
en la moncda del 5 mienmbro llegucen al 200 por ciento de la --

cucta.,

Para poder efectuar un girve, todo pafs miembro que desee --

comprar la smoneda do otre pafls wicmhro (u otros pafses miembros)
debe declarar que 1a necesita parvae vealizar con dicha moneda (o-
nonedas) pages cempatibles con las disnos.orones del Convenio. -

duficd

Desde que se w Constitutivo en julio de 1969,

los 3}%1‘0‘3 dent e Jded b

arve de un pafs miembro -

son lepaimente aotowit foon, ve gus el Yondo no puede objetar las



razones alegadas por el pais micmbro que solicita una compra den
tro del tramo de oro,

"
cepeldn de las cowpras dentrvo d tramo de oro, el TFon-
do anu

vodas las solicitudes preseni. lan para utilizar sus -
recurses a2 {fin de determinar 51 el uso propuesto es compatible -
con lau disposiciones del Convendo y con las normas del! Fondo, -
Segln las nermas rvelativas a1l uso de los recursos del Vondo den-
tro dv los tramas de crédito, esos recursos deben utilizarse en_
apoyo de lagomedidas de politica cconémica del pafs miembro des-
tinadas o superar sus dificultades de balanza de pagoes. Iste --
programa, que se cxamina con el personal del Fondo antes de ser-
sometido ¢ la consideracidn del Fondo, describe las medidas que-
el pafs miembro se propone adoptar en materia fiscal, monetaria,
cambiaria, comercial y de pagos, al menos durante el afio siguien
te. Los eriterios que utiliza el Fondo para determinar si debe-
concederse la asistencia son mds liberales cuando se trata de --
una solicitud dentro del primer tramo de orédito  {cuando las te
tencias del Fondo en la moneda del pafs wiembro son superiores -
al 100 pov ciento pero no al 135 por ciento de la cuota del mis-
mo) que cuands ¢l pedide atafie o los tramos superiores de crédi
to (cuands debido al giro las tenencias del Fondo sumentan a un
total comprendido entre el 125 y el 200 por ciento de la cuota).

En el caso de una solicitud dentro del primer tramo de cré-
dito, sc¢ espera que el programa propuesto revele que el pais ---
miembro estfd realizando esfucrzos razomables para superar sus di
ficultades. En la prictica, esta pauta ha solide significar que
de existir diferencias de criterio, se resuelve ¢l asunto a fa -

vor del pafs. ELl uso del primer tramo de crédito puede solici -

tarse bien sca bajo la forma de una compa directa o de un acuer

do de giro. Cuando se trata de una solicitud para hacer una com
pra directa, el pafs miembro espera girar contra el Fondo poco -

desputs de aprobada la peticifn, en tanto que en el caso de un -
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tados d rtan s cnonvevis cluracién, asf como de -
fa ¢ T ! o Geosoafnoen particular,

ramo de oro asi como de -

s ocyddito dehen efec -



tuarse cn un plazo de tres a cinco afios, lLos giros realizados

en virtud de acuerdos de derecho de piro deben ser objeto de re

compra dentro de un plazo de tres afios, pero tales recompras --

pueden prorrogarse, cosa que generalmente ocurre, hasta el cuar

to v quinto afio.

FINANCIAMIENTO CCMPENSATORIO

El sevvicio de financiamiento compensatorio tiene por objeto ha
cer extensivo el apoyo que presta el Fondo para f{ines de 1a bha-
lanza de pagos a los palses miembros - en particular los de pro
duccibn primaria - afectados por las fluctuaciones de los ingre
sos de cxportacién., In virtud de este servicio los pafses miem
bros que necesitan financiar su balanza de pagos pucden girar -
contra ¢l Fendo para compensar las insuficiencias de las expor-
taciones simpre que el Fondo esté convencido de que se trata de
una insuficiencia a corto plazo que pueder atribuirse primordial
mente a circunstancias ajenas a la voluntad del pafs micmbro y-
que &ste cooperard con ¢l Fondo con finimo de encontrar solucio-
nes apropiadas a sus dificultades de balanza de pagos., La deci
sién adoptuda a fincs Jdel mes pasado eleva 1as cantidades dispo
nibles. La insuficiencia de las cxportaciones en ¢l Gltimo pe-
rfodo de 12 meses inmediatamente anterior a la solicitud de gi-
rp se determina en base a una estimacién de la tendencia a pla-
20 medio de las exportaciones del pafs miembro, centrada en el-

perfodo de la insuficiencia y basada en cilculos estadisticos -

que, no obstante, pucden modificarse de ser menester mediante -.

una previsibn estimada de las perspectivas de exportacifn. Sal
vo en el caso de que las insuficiencias se produzcan a conse --
cuencia de catfistrofes o de situaciones criticas, Los giros --

efectuados al amparo de este servicio, seglin las Gltimas modifi

caciones adoptadas, no pucden ascender a mis del 50 por ciento-

de la cuota del pais miembro en cada perfodo de 12 meses y, cn



total, & no mis del 75 por ciento de la cuota vespectiva. Las-
solicitudes que redunden en que los givos aumentan por encima -

del 50 por ciente de la cuota se aceptan solamente si el TFondo-

~neido de que el pais miembro ha estado cooperando con

dnimo de cncontrar soluclones apropiadas a sus dificultades de-
balanza de pagos., Los giros realizados al amparo del servicio-
de financiamiento compensatorio son totalmente adicionales a --
los admitidos en virtud de las normas relativas a los tramos or
dinarics, es decir, todo pais miembro respecto. al cual las te-
nencias del Fondo en su moneda asciendan al 75 por ciento de la
cuota pade girar contra el servicio de financiamiento compensa-
toric y segulr teniendo a su disposicidn el tramo de oro y los-
tramos ordinarics de crédito. Asi, este servicio permite al pa”
{5 miemwbro utilizar los recursos del Fondo hasta un monto que ¢
leva las tenencias del Fondo en su moneda a mds del 200 por cien
te de su cuota, con sujecioén a la eliminacién de ese limite, --

Las disposiciones sobre recompra aplicabl:

a los gireos realiza
dos tantc a2l amparo de este servicio como del de Ffinanciamiento-
de existencias reguladoras son generalmente iguales a las que ri
gen los giros directos realizados segln las normas relativas a -

los tramos.

TFINANCIACION DE EXISTENCIAS REGULADORAS

£l servicio para la financiacién de exitencias reguladoras-
tiene por objeto ayudar a financiar las aportaciones derivadas -
de acucrdo para la constitucifn de existencias reguladoras cuan-
do un pafs micmbro con dificultades de balanza de pagos partici-
pa en acuerdos de ese tipo concertados en virtud de convenios de
productoes bisicos gue cumplen condiciones wdecuadas, tales como-
los principios de relaciones intergubernamentales ventadoes por -

tas Hacienes Unidas con respecto a los convenios internacionales



sobre productos bfisicos, Los piros realizados para financiar --
existencias reguladoras podrin ascender hasta un total equivalen
te al 50 por ciento de la cuota, sin que =r impongan limites a .
la cantidad que puede girarse dentro de un “fodo de 12 meses,
Tal como en el caso del servicio de financisuicnto compensatoevic,
el Fondo estd dispuesto a renunciar al limite del 200 por cienta
en lo que concierne a sus tenencias en la moneda del pafs mien
bro. También se espera que el pafs miembro coopére con el Yondo
a fin de encontrar soluciones adecuadas 2 sus, dificultades de ba
lanza de pagos, Los giros realizades para financiar existonoias
reguladoras son también de caracter adicional a los que los paf-
ses miembros nueden realizar de conformidad con las normas del -
Fondo relativas a los tramos orinarios, con la excepcidn de aue-
el pals micmbro que gira al amparo de este servicio cuando aun -
dispone del dereche de girar dentro del tramo de otro pievde por
tanto ese derecho. Se espera que en la pr6xima revisién del Con
venio Constitutivo se adopten disposiciones a [in de que estos -
giros scan totalmente adicionales, tal como lo son en el caso --
del financiamiente compensatorio.

SERVICTO MMPLTIADO

Mediante el servicio ampliado, el Fondo puede prestar ayuda
a los paises miembros para hacer frente al Jdéficit de 1a balanza
de pagos durante perfodos mis largos y en cantidades mayores, en
relaci6n con las cuotas, de lo que ha sido costumbre segfin las -
normas habituales sobre los tramos de crédito (la primera opera-
cidn al amparo del servicio ampliado, realizada por Kenia, fué -
objeto de un articulo publicado en el DBoletin del FMI del 6 de -
octubre de 1975, pag. 291}, Por cjemplo, un pais miembro pucde-
acogerse a este servicio si ha estado sufriendo graves desequili
brios de pagos relativos a desajustes estructurales de la produc

cibn, el comercio y los precios, y estd. dispuesto a adopatar una
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scerie de peliticas correctivas durante un perfodo de dos o tres
afos. Se justificaria, también, el reccurso n este servicio ~ -
cuando s¢ trata de una economia caracterizuu. or su lento cre-
cimiento y en la que la posicitn inherentemence débil de la ba-
lanza de pagos impide Ilevar a cabo una polftica dinfimica de de
sarrollo. Bstos pafses necesitan asistencia a mayor plazo para
llevar a cabe un programa econémico que fortalczca los instru -
mentos monectarios y fiscales y apliquéd medidas comerciales y --

cambiarias adecuadas.

La solicitud presentada por un pafs miembro para obtener -
un acuerdo ampliado es aceptada por el Fondo si €ste considera-
que la solucién del problema de balanza de pagos del pafs exige
Ja utilizacidn de recurso durante un perfodo mayor al permitido
por las normias que rigen actualmente las operaciones dentro de-

los tramos. Ademfis, el pais debe presentar un programa sefialan

do objetivos v polfticas para el perfodo que abarca el acuerdo-

nmpl{gﬁg, y una declaracion detallada de las politicas y medi -
das que ce propone adoprar durante los 12 primeros meses en la-
inteligencia de que para cada perfodo siguiente de 12 meses el-
pals miembro presentaria al fondo una declaracién detallada del
progreso realizado y de las politicas y medidas que habian de -
seguirse a {in de alcanzar los objetivos del programa., La com-
pras sc estublecen de forma escalonada y estln sujetas al cum -
plimiento de c¢ldusulas adecuadas relativas a la aplicacibn de -

las medidas necesarias para alcanzar los objetivos del programa,

Los piros en virtud del servicio ampliado se limitan a pe-

riodos de tres afios como miximo. Las compruas pendientes en vir
tud de este servicio no pueden superar el 140 por ciento de la-

cuota del pafs miembro ni elevar las tenencias del Fondo en la-
moneda de dicho pafs cn mis del 265 por ciento de su cuota (ex-

cepcidn hecha de las tenencias derivadas de compras efectuadas-
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al ampuaro de los servicios correspondientes al financiamiento -
compensatorio, al financiamiento de existencias reguladoras v -

al servicio del petySleo, con destino a financiar el efecto pro

vocade por ol mayor costo de las importaciones de petrflen y --
sus devivados).  UF pafls miembro que haya obtenido recursos del

Fonde on victwd de un acuerdo ampliado debe efectuarse las re -

compras correspondientes normalmente en 16 pagos iguales en un-

plazo mixino Jde 4 a 8 afios despuds de cada compra,

RYICIS FINANCIERC DEL PETROLEQD

I junio de 1974, y por un periodo que abarca hasta diciem
bre de 1875, el TFendo cred un servicio especial para proporcio-
niry financiucidn ¢ los pafses miembros con problemas de balanza
de pagos originades por el notable encarecimiento del petréleo.
Los vecursos proporcioenados en virtud del servicio del petréleo
cran conplementarios de 1a ayuda que los pafges miembros podri-
an obtener con arreglo o otras formas de utilizacibn de los re-

curses del o Fondo,

fn relaci6n con este servicio, en agosto de 1975 ¢l Fondo-
establccid una cuenta de subvencibn para mitigar la carga de --
los intereses que los pafises miembros mfs gravemente afectados-
deben pagar por hacer uso del servicio financiero del petrbleo-
de 1975, Los desembolsos de esta cuenta comenzardn después que
termine el ejercicio en curso del Fondo (30 de abril de 1976),

Yopdo Fiduciario, A fin de proporcionar a los paises en -
desarrolle una ayuda especial para su balanza de pagos, el Di -
rectorio Bjecutive establecif en mayo de 1976 un Fondo Fidusia-

rio que scri administrade por el FMI en calidad de fideicomisa:



rio.  Los recurses del Fondo Fiduciario brovendrﬁn de las ganan
clas que se obtenpan de tas ventas de oro, y de contribuciones-
voluntarias o pristamos, Bl Directorio Bjecutivo ha declarado-
a 61 aises micmbros habilitados para recibir ayuda de et

Autiralenn » Laogue se proporcionard en condiciones conce
stonartas &) obicto de apover los esfuerzos de dichos paises --

picembros encaminados a ejecutar programas de ajuste de balanza-

Los préstames del Fondo Fiduciario se concederfn a un tipo
del interés del 0,5 por c¢iento anual, v por lo comtn habrin de-
ser rembolsados 4 pluzos en el curse de cinco afios, & contar --
desde cinco afios después de la fecha en que se efectlGe el desem

bolso .,

Los miembros habilitados que re@inan las condiciones reque-
ridas recibirdn ayuda de balanza de papos en uno de los dos pe-
rfodos siguientes o en ambos: 1 de julio de 1976 a 30 de junio
de 1978 y 1 de jvlio de 1978 a 30 de junio de 1980. En su con-
dicion de fideicomisario el PMI debe determinar si el pais miem
bro necesita avuda por motives de balunza de pagos y si estd --
realizande esfuerzos razonables para mejorar la situacidn de la
misma. La necesidad debe evaluarse atendiendo a la posicibn de
1a balanza de pagos del pafs, la posicién de rescrva da evolu-

cibn de las reservas.

Cuenta de Subvenci6n., Esta cuenta fue establecida para -
subvencionar los pagos de intereses por las compras de algunos-
pafses miembros efectuadas al amparo del servicio del petr6leo-
de 1975, En virtud del servicio del bctréleo, de carificter tem-
poral, establccido para 1974 y 1975, el Fondo buso a disposi --
cidn de 55 pafses miembros recursos por un total de DEG 6,902.4

millones, al objeto de hacer frente al impacto del aumento del-
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costo de las importaciones de petrSleo y sus derivados. Estos
recursos se tomaron a préstamo de 17 pafses, y los Gltimos gi-

ros contrs dichos rccurses se efectuaron en mayo de 1976,

Como ayuda especial del Fondo a los pafses miembros mis -
gravemente afectados por el alza del precie del petréleo, cl -
Forndo cstahlecif una cuenta formada por aportaciones de paises
miembros destinada a subvencionar el pago de los altos intere-
sus sobre las compras efectuadas conforme al servicio del pe -
trbleo Jde 1575. Dieciocho pafses micembros {véase sl cuadro, -
pag. 173 recibieron desembolsos con cargo a ¢sta cuenta en ju-
fro de 1976, y se espera que continfien recibiende subsidios al
final de los ejercicios anuales siguientes provenientes de las
cantidades que queden pendientes del servicio financiero del -
petrbleo de 1975, La decisifn que establecid el servicio del-
petrbleo de 1975 prevé que las recompras de las cantidades pen
dientes sc efect@en dentro de un plazo miximo de sicte afos a -
contar de la fecha de cada giroe. Los fondos de la Cuenta de -
Subvencidn se han asignado conforme a esta previsién, Segln -
los compromisos actuales, se espera que las aportaciones a la-
Cuenta de Subvencidn por parte de 18 palisces miembros y Suiza -
totalicen alrededor de DEG 160 millones y que el primer desem-
bolso (DEG 13.3 millones) reduzca el tipo de interés efectivo-
aproximadamente ¢l 5 por ciento al afio para los beneficiarios.
De continuar esos pagos, como se¢ espera, se reduciria el tipo
anual de interés efectivo para esos 18 paises miembros al - -
2,71 por ciento para las compras conforme al servicio del pe -
tr6leo de 1975,

Servicio de financiamiento suplementario. Este servicio

entré en vigor el 23de febrero de 1978 y fue disefiado para --
atender las necesidades de paises miembros que necesiten finan
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ciamiento, unu cuntidad superior a la gue pusden disponer de -
acuerdo con sus tramos de crédiroe, y cuyo problema de ajuste -
justifique wn plazo relativimente largo; de hecho su utiliza -
cifn debe ser en apoyo de programas de derecho de giro que lle
gan a los trames supeviores de crédito o mds que dentro de a -
cucrdos de facilidad ampliada que requieren una cierta condi -
cionalidad, escalonamiento v criterios de ejecucidn, bajo las-
normas establecidas este servicio puede ser urilizade hasta --
por un 102.5% respecto a la cuots en acuerdos de derecho de gi

To vy en 140% en acuerdos de servicio ampliado.

A excepcién de las compras efectuadas dentro del tramo de

oro, el uso de los rccursos del Fondo 2stf sujeto al pago de -

cargos. Sc¢ paga un cargo per servicio cquivalente al 0.5 por -
ciento de la transaccibn por compras que no sean dentro del --
trame de oro. A los saldos pendientes sc¢ aplica una escala de
cargos que comienza con un 4 por ciento anual para las cantida
des pendientes durante menos de un afio, con incrementos del --
0.5 por cientp anual hasta un miximo de 6 por ciento anual pa-
ra los saldos pendientes hasta cincoe afios. A los saldos pen -
dientes por plazos superiores.a cinco afios derivades del uso -
del servicio ampliado del Fonde se aplica un cargo miximo del-
6.5 por ciento, Para ¢l servicio financiero del petrfleo de_
1974 y de 1975 hay escalas de cargos diferentes; para el de -~
1975 les cargos ascienden a un midximo de 7,875 por ciento - -
anual..

A medida que se efect@an piros contve el Fondo, los pai -

ses miembros cuyas monddas son objetc de las compras adquieren

una posicid6n acreedora., ILsta consiste en el grado en que las-
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tenencias del Fondo de la monwda de un pafs miembro sean infe-
riores al 75 por ciento de la cuvte. El Fondo paga una remung
raci6n sobre lu posicién acrve.dera segln una tasa que se fija-
trimestralmente mediante wnan férmula basada en los cipos de in
terés de mercado a corto plais en Lstados Unidos, La Repablico
Federal de Alemania, ¢l Reino Unido, Francia y el Japén. Se -
calcula un promedio ponderado de los tipes de interés diarios-
en los cinco palses para cada pericdo ¢de¢ sels semanas que fina
Tice el dfa 15 del mes anterior al c¢omienzc del trimestre natu

ral,

Derechos Especiales de Give. In la primera enmienda del-
Convenio Constitutivo, efectuuada en 1209, se confirié al Fondo
Facultades para emitir dercchos especiales de giro (DEG), el -
primer activo internacional de reserva creado por decisibn de-

la comunidad internacional,

En el Convenio se estipula que en vualquier decisibn de -
asignar DEG (es decir emitirlos o crearles) el Fondo procuraré
satisfacer la necesidad global de complementar a plazo largo -
los activos de reserva existentes. El porcedimiento de asigna
cién de DEG requiere una prapuesta del Divector Cerente del --
Fondo a la junta de Gobernadores, con ¢l asentimiento de los -
Directores Ejecutivoes, y seohre 1la base de consultas previas --
con los participantes, para asegurarse de que la propucsta go-
za de amplio apoyo. fn el trienio de 1970-72, a consecuencia-
de una resolucién de la Junta de Gobernadores motivada nor una
propuesta del Director Gerente, el Tondo asignd un total de --
DEG 9,300 millones a paises participantes., Desde 1970, los -
DEG se han utilizado y admitido en muy diversas operaciones y-
transacciones, habiéndose registrade un total de transferen -

cias de ese activo superiores a DEG 8,600 millones.



Seglin el proyecto de sepunids itenda del Convenio, se mo

dificarin algunas caracteristis Los DEG, y ampliardn sus-
aplicaciones. [En la enmicnds taabién se define como objetivo-
que el DEG se convievta ern el sreincipal active de rescrva del-
sistema monetario internacional. Al propio tiempo, se estd rc

duciendo la funcién del oro eon ¢l sistema monctario,

La conversitn del DEG en ol

ive principal de reserva -
es probable que consituya un nprocuso o

fn la actuall

dad, los DRECG 9,300 willones existentes vepresentan una pequefia

proporcifn del total de tenenciag ofd

iles de oro y divisas, -
que pasan de DEG 180,000 wmillones, Mo obstants, ol DEG ha si-
do utilizado extensamente en transacciones entre participantes
y desempefia una funcidn reconocida en las operaciones y tran -
sacciones del Fondo. Ademds, desde junie de 1974, cuando se -
decidid valorar el DEG sobre la basce e wma "CESTA" de 16 mong
das, el DEG ha servido cada ver nis Jdo oidad de cuenta en las

transacciones internacionales, fanto nrivovia: come oficiales.,

Operaciones y transaccicnes en DEG. Todas las operacio -
nes y transacciones en DEG se realizan mediante la 1lamada --
Cuenta Especial de Gire, que conforme a la segunda enmienda ha
de recibir el nuevo tftulo de Departamento de Derechos Especia
les de Giro., La participacifn en esta cuenta es voluntaria y-
todos los pafses miembros del TPondo gozan de libre acceso a la
misma. Solo los participantes ticnen derecho a recibir asigna
ciones, cuando éstas se efectfen, v o poseer y utilizar DEG, -
Al término de abril de 1976, eran partipantes 117 de los 128 -
paises miembros del Fondo. No se asignaron DEG a todos ellos,
pues varios pafses no sc conviertieron en parvticipantes hasta-
despubs del 1 de enero de 1972, fechua en cus se efectub la Gl-

tima asignacién de DEG.
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TRANSFERENCIAS NE DOEG
del 1 de cnero de 1978 a1
31 de agosto de 1976

(millones de DEG)

ot al 8,629
Entre participantes

Transacciones con designacibn 1,678
Transacciones por acuerdo . 2,410
Entre participantes y la Cuenta General

Por participantes 2,494
A participantes 2,047

Datos: Departamento de Tesorerfa del IMI,

Intereses y cargos del DEG. Todo participante con tenencias de
DEG, que sobrepasen la cuantfa que le ha side asignada percibe-
intereses por este exceso de tenencias, vy ¢l narticipante con -
tenencias inferiores a su asighacibn paga ~argos, a un tipo - -
igual, por su utilizacidn neta de DUEG. 1 tipo de los intere -
scs y cargos se establece mediante una Férmula en la que se uti
liza ¢l promcdio ponderado de los tipos de interés del mercado-
a corto pluzo en Estados Unidos, La Rep@iblica Federal de Alema-
nia, 1 Reino Unide, Francia y Japén. A mediados de 1974, cuan
do los tipos de interés eran excepcionalmente altos, la f6rmula
did un tipo del & por ciento anual, o sea casi la mitad del ti-
po medio ponderado. Desde esa fecha, despufs de la baja de --
los tipos de interds de mercado, el tipo disminuy$§ hasta el 3.5
por ciento en el primer semestre de 1976, En junio de este afio
se efcctuaron algunas revisiones de la f6rmula; los ajustes sc-
hardn ahora trimestralmente estableciéndosce el tipo (a menos --
que los Directores fjecutives del Fondo droidan prescindir de --
la f6érmula) en las tres quintas partes del promedio ponderado.
El tipo correspondiente al trimestre terminado el 30 de septicm

bre de 1976 habrd sido del 3.75 por ciento.
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Valoracitn de las DEG, En el Convenlic

Goiitutivo vigante se

define el DEG como ol equivalente de D 838671 gpramos ovo fino, -
que correspondfa a la paridad ded dolar de ELREUU. en vigor --
desde la negociacin de Yes acuevdos de Bretton Woods hasta prin
cipios Jde¢ 1972, Hasta mediados de 1974, era constumbre del --
Tondo fijar ¢l valor del DIG con respecto al délay de B.E.U.U,-

en paridad con el dblar, Normalmente ia corvrespondencia fue de
1,20623% d6lares por DEG, hasta 1974,

igual a un délar, le cual se modificd eon las dor ocasiones en -

puess ¢n 1970 un DBG -

que sc dovalub el ddliar de ELEDLVU. EL zipo de cambio para - -
orras moncdas expresado en DEG se calcuiabz partiendo que los -
tipos de¢ cambio de mercado de dicha moncda ves

BLEULH,

secto 2l délar de

Al abandonar Estados Unidos, en agosto de 1971, su compro-
miso de comprar y vender libremente oro a camblo de ddlares de-

E.E.U.U. en las transacciones con autoridadoes

monetarias de - -
otros paises miembros, se plantearon cuestic o © acerca de este-
métado de valoracidén del DEG,  Yp una {ave proicvior, a medida-
que empezaron a flotay un wtimero cada ver mayor de monedas prip
cipales, el método de¢ valoriracidén que aplicaba la paridad del-"

ddlar de E.E.UU. se iba apartande cada

de 1a realidad.
Se tratdé de hallay un sistema de valoracidn del DEG en el que -
se mantuvicra su estabilidad en relaci6n con las monedas en ge-
nerial, y se convino e¢n que ello se consecuiria mejor velorando-

el DEG en funcidn de una “ecesta' de monedas.

Bn virtud de que una decisién de les Divectores Ejecutivos,
la elaboracidn del DEG mediante una cesta de monedas comenzd el
1° de julio de 1974. Se decidif que, durante un periodo transi

torio, v a los fines de determinar el tipe dz <ambio de 12 mone

Jda determinada, en funcibn del DEG, wn DEG ‘n igual a la su-

ma de ciertas partes proporcionales de 1o moncdas de una cesta.



Por consiguiente, el vator del DR e oqul

SO A una suma -

de 40 centavoes de délar de

viensipes alcemandes; 45§

peninnes nuevos {(Reino Unide) 10

ete. hasta compreadep

tas I6 Law peondevaciones de las monedas fnndiron en

términus pencrales on las partes nropovcionales de la cxporta -

citn mundial Jde bienes y servicios gque correspondid a eses paf-

ses oen el aninouento 1968-72,  Lawvioracion del DEG con esta --

Clase de "Cesta™ se funda exciusivanerto «n tos tinos de cambio
del wercado de divisas,
Parvu liegar al tipo de cambic de una voen e iacidn - -

con vl BEG, cs preciso calcular

poncnetos del DEC en funcién de cug

pus de cambio de mercado., Por racones Ju o opiaaten

'o hace este cllounic diralamente con rewpocts il

Lt Coda componente monevurio de g et

centavos de JdGlar se convierte en sy oo
base o los tipos de camblo de mercado arr: o s wempedas y el -

d8tar., L1 equivalente diarvio del DEG ¢n dnoaoes de ¥BL0EULU

. se

aplica entonces a los tipos Jde cambio o

para las otras

o oesntas monedas

-

monedas, a {in de¢ conseguir los tipos de cambic
en funcidn Jdoel DEG.
Cada dfa habil, el Tondo publica los tipos de cambio de -

ta amplia gams de monedas respecto al DEG, y estos tipos dan a-
conocer ¢ diversos periddicos y agencias de noticias, ademis de
publicarse con regularidad en el Boletin del F,M.I. . La disponi
bilidad de estos tipos de diversas wmoncdas no sole las 16 de --
ta cesta-ha contribuide al uso del DEG vome unidad de cuenta, -
can diversos fines, Estos comprenden transacciones de otras or
ganizaciones y del sector phGhlico, coeme 1o tuociacién de Trans-

porte Adrec Internpacional, y también lTos conrratos suscritos --

por partes contratantes de cardcrer privade, como on 1a emisibn



de bonos internacionales expresaduos o 0.6

En l1a segunda enmienda sc¢ interyumpe la relacidén existente
entre ¢l DEG y el oro, al eliminarsc del Convenio Constitutivo-
la definicién del valor del DEG. No se facilita ninguna defini
¢ién nueva. En 1o futuro, el Fondo decidird el método de opera
cibn del DEG por una gran mayorfa de la totalidad de los miem -
bros., En vista de la funcidn central de ta unidad de DEG en el

racionamiento del Fondo, toda modificacidn vl wétodo de opera-

ci6n entrafard indudablemente intensar discusiocnes y liberacio-

nes y no es probable que esa modicicaciir so hagn con frecuen-

cia.
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HODELOS DE FORMULARTOS 0t ACUERNOS 0 DERECHN pp

*
GIRO Y ACUERDOS AMPLLIADOS,
Acuerdo de derecho de giro

I. Se adjunta la carta de fecha _del (Ministro -
de Hacienda y/o Presidente del Banco Central) en la que se ex-
ponen los objetivos y politicas que seguivrd(n) {tas autorida -
des) de (pais miembro},

2. E1 Fondo Monetario Internacional otorga este acuerdo -
de derecho de giro en anoyo de dichos obietivos y noliticas,

3. (Pafs miembro) se mantendrd en consulta con el Tondo -
durante el plazo del acuerdo de derecho de giro v, en particu-
lar, lo consultard dec conformidad con ¢l (los) pdrrafos(s)

de la carta adjunta. DEstas consuli s podrin hacerse me-
diante correspondencia y visitas de funciovuaaries del ¥ondo a -
(pafs miembro) o de renresentantes de este nafs al Fondo., A -
los efectos de estas consultas, (pafs miembyo) nronorcionari -
al Fondo, mediante informes que presentard en los intervalos o
fechas que ¢l Fondo especifique, la informacién que le solici-
te en relacidén con los objetivos v politicas de {pais miembro)
expucstos en la carta adjunta.

4. Durante el plazo de (un afo) a nartir de R

(pafs wmiembro) tendrd derecho, después de hacer nleno uso del-
tramo de rescrva que tuviera al nresentar una solicitud de com
nra conforme al acuerdo de derccho de giro, a e¢fectuar compras
del Fondo por un monto equivalente a DEG __ (tenien-~

do en cuenta que
1) Las compras conforme al acuerde uo derecho de giro no
rasarén, salvo consentimientos del Fondo, del equiva-

*  Gold (1979) anexos.
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lente de DEG__ hrst o o v odel-

equivalente Jde DEG o hasta el y

II) El1 derecho de (pais micnbire} de efectuar compras LGN
forme a este acuerdo de derecho de giro estard suje-
to al plrrafo de la carta adjunta, en 1a

medida en que dichas compras aumenten lax tendencias

del Fondo de la moneda de {psfis miembro) por encima-

del primer tramo de crédito.

Los limites indicados en el anterior apartade I) no se -
aplicarfn si impiden que se efectfie una ceppra con{nrme al a-
cuerdo de derecho de giro que no aumenta las tenencias del ©-
Fondo de la moneda de (pafs miembro) por encims Jel primer --
tramo de crédito)

5. La compras conforme al acuerde de derecho de

efectuardn en las moncdas de otros paises miembros selecclona
das de acuerdo con las normas vy procedimiroros del tondo, y -
podrin efectuarse en derechos especiales . piro si el Fondo,
a peticién de {pafls miembro}, acuevda »nroncroienarlos cuando-
se hace la compra. Las compras se efectuaridn a cambio de la_

moneda de (pafs miembro).

6. (Pals miembro) abonard un cargo nor este acuerde de-

ffiro, de conformidad con las decisiones del Toundo.

7. (Con sujeccitn al anterior virrafe 4} (pais miembro)
tendrd derecho a realizar las transacciones comprendidas en -
este acuerdo de derecho de giro, sin nuevo examen de su situa
cién por parte del Fondo. Este dereche sélo podrd suspender-
se con respecto a solicitudes que se reciban e¢n el Fondo des-
pués de a) haberse declarade una inhabilitacién oficial, o b)
una decisibén del Directorio Ejecutive de¢ zoopender transaccio

nes, ya sea en gencral o a fin de considerar una propuesta, -



presentada por un Director Ejecutivo o ¢l Dirvector Gerente, -
de cancelar o limitar oficialmente la habilitacifn de {pals -
miembro), Cuando se haya notificado una decisién de inhabili
tacibn oficial o la Jdecisifn de considerar una propuesta con-
forme a este pirrafo 7, las compras conforme a este acuerdo -
de derecho de giro, s8lo se recanudarin después de que se haya
celebrado una consulta entye el Fondo y (pafs miembvo) y lle-
.gado a un entendimiento respecto a las circunstancias en yue-
pueden reanudarse estas Conpras. '

8. a) La recompra de la cantidad pendiente de la moneda
de (pafls miembro} que resulte de una compra con -
- forme a este acuerdo vy que esfe sujeta a los cay-
gos previstos en el Artfculo V, Seccidn 8 b},
I} Podrd cfectumrse en cualglier momento:
I1) Deberd hacerse normalmente al mejorar ta posi-
citn de balanza de prgos y de resevvas de (pa-
{s mienbro):

II1) Se efectuard de acuerdo ¢un Ta declaracién del
Fondo si, después de celebrar consultas con --
(pais miembro}, el Fondo declara que conforme-
a 1las normas en vigor en ia fecha d¢ la recom-
pra (pafs asociado) debe cofecruar la recompra-
por haber mejorade su pesicidn de balanza de -
pagos y de reservas, y

1V) Finalizard cinco aflos después de la fecha de -
ia compra, si la recompra s¢ cfect@in en plazos
trimestrales iguales durante cl perfodo que co
mienza tres afios despuls de 1n fecha de la com

pra y termina cinco ajlos despuds do esta fecha,

a menos que el Tondo apruebe un plan distinto,

b) La disminucitn de las tenencias del Fondo de la-
moneda de (pais miembro) reducird el monto suje-
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c)

to @ recowmpra conforme al anterior apartado -
a) de acuerdo con les principios aplicados --
por el Fondo al efecto al producirse la dismi
nucion,

Lo recompra se efcctuard con derechos especia
les de giro o c¢on las monedas especificadas -
por el Fondo al efectuarse la recompra de a -
cuerdo con las normas y procedimientos del --

Fondo entonces vigentes.



ACUERDO AMPLIADO

1, Se adjunta la carta de fechs del (Mi-

nistro de lacienda y/o Presidente del Banco Central) en la --
que se exponen:

a) Los objetivos y politicas que seguirdn las autorida -
des de {pafs micmbro)} durante el plazo del acuerdo am
pliado;

b) Las politicas y medidas que adoptarin las autoridades
de {pafs miembro) durante el primer zio del acuerdo -
ampliado, vy

¢} Los entendimientos entrte {pafs miembro) y el Fondo cm
respecto a la identificacién del progreso realizado -
en el cumplimiento de los objetivos del programa y de
las polfticas y medidas que adoptardin las autoridades
de (pafs miembro) durante el segundo y tercer afio del
acuerdo ampliado.

2. El Fondo Monetario Internacional otorga este acuerdo-
ampliado en apoyo dc dichos objetivos, pelfticas y entendimien
tos,

3. (Pafs miembro) se mantendrd én consulta con el Fondo-
durante el plazo del acuerdo ampliado) y, en particular, lo -
consultard de conformidad con el (105) pirrafo(s) 4 de
la carta adjunta. Estas consultas podrin hacerse mediante co
rrespondencia y visitas de funcionaries del Fondo a (pals --
miembro)} o de representantes de ese pafs al Fondo. A los e -
fectos de estas consultas, (pais miembro) proporcionard al --
Fondo, mediante informes que presentard en los intervalos o =
fechas que el Fondo especifique, la informacién que le solici
te en relacibén con los objetivos y politicas de (pafis miembro)
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expuestos en la carta adjunta,

4., Durante el plazo de tres afios a partir del ,
(pais miembro) tendrd derecho, después de hacer pleno uso del-
tramo de reserva que tuviera al presentar una solicitud de com
pra conforme al acuerdo ampliado, a ecfectuar compras del Fondo
por un monto equivalente a DEG ________ con sujeci6n a lo-
siguicnte:

a) Hasta el (fin del primer afio), las compras conforme a-

este acuerdo ampliado no pasarén, salvo consentimicento
del Tondo, del cquivalente de DEG___ , tenien-

do en cuenta que:

I) las compras no pasarin del equivalente de DEG
hasta cl , ¥ del cquivalente de -

DEG hasta el y Y

II) el derccho de (pafs miembro) de efectuar compras du
rante el primer aflo conforme a este acuerdo cstard-
sujeto al parrafo __ de la carta adjunta.

b) Hasta el (fin del segundo afio), y el (fin del tercer -
ano), las compras conforme a este ascucrdo ampliado no-
pasardin, salvo consentimiento del Fendo, del equivalen
te de DEG Y DEG_ , Tespectivamen
te, y el derecho de (pafs miembro) de cfectuar compras
estard sujecto a:

1) los escalonamientos correspondientes a cada uno de-

esos afios que se hayan establecido, y

II1) las cldusulas de actuacibn pertinentes que se esta-
blecerfin en consulta con el Fondo antes del comien-
z0 del tercer afio del acuerdo ampliado, respectiva-
mente, con arreglo al parrafo de la carta ad

junta.



5. las conpras conforme al acuerdo ampliade se efectua -
rdn en las monedas de otros pafses miembros scleccionadas de-
acuerdo con las normas y procedimientos del Fondo, y podrdn -
efectuarse ecn derechos especiales de giro si el Fondo, a peti
cibn de (pafs miecmbro), acuerda proporcionarlos cuando se ha-
ce la compra. Las compras se efectuarfn a cambio de la mone-
da de (pafs micmbro).

6. (Pais miembro) abonard un cargo por este acuerdo am -
pliado, de conformidad con las decisiones del Fondo.

7. Con sujeccitn al anterior pirrafo 4, (pafs miembro) --
tendrd derecho a realizar las transacciones comprendidas en -
este acuerdo ampliado. Este derecho s6lo podri suspenderse -
con respecto a solicitudes que se reciban en el Fondo después
de a) haberse declarado una inhabilitaci6n oficial, o b) una-
decisidén del Directorio Ejecutivo de suspender transacciones,
ya sea en gencral o a fin de considevar una propuesta, presen
tada por un Director Ejecutivo o el Director Gerente, de can-
celar o limitar oficialmente la habilitaciédn de (pafs miembro)
Cuando se¢ haya notificado una decisién Jde¢ considerar una pro-
puesta conforme a cste piArrafo 7, las compras conforme a este
acucrdo ampliade sélo se reanudardn después de que se haya ce
lebrado upa consulta entre (pais miembro) y el Fondo haya 1lle
gado a un entendimiento respecto a las circunstancias en que-
pueden reanudarse esas compras.

8, a) La recompra de la cantidad de moneda de (pais miem
bre) que resulte de una compra conforme a este a -
cuerdo y que esté sujeta a los cargos previstos en
el Articulo V. Scccién 8 b).

I} podrd efectuarse en cualquier momento,
II) deberd hacerse normalmente al mejorar la posi -
cién de balanza de pagos v de reservas de (pafis
miembro);
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111)

)

se efectuard de aceurdo con la declaracién del

Fondo si, después de celebrar consultas con --

(pais miembro), el Fondo declara que conforme-

a las normas en vigor en la fecha de la recom-

pra (pais miembro) debe efectuar la recompra --
por haber mejorado su posicién de balanza de -

pagos y de reservas, y

finalizard diez afios después de la fecha de la

compra, si la recompra se cfect@ia en plazos tri
mestrales iguales durante el perfodo que comien
za cuatro afios después de la fecha de la compma
y termina diez afios después de esa fecha, a me
nos que ¢l Fondo apruebe un plan distinto.

b) La disminuci6én de las tenencias del Fondo de la mo

c)

neda de (pafs micmbro) reducird el monto sujeto a-

recompra conforme al anterior apartade a) de acuer

do
to
La

de
do

con los:incipies aplicados por el Fondo al efec
al producirse la disminuciin,

recompra se cfectuarf con derechos especiales -
giro o con las monecdas especificadas por el Fon

al efoctuarse la recompra de acuerdo con las --

normas y procedimientos del Fondo entonces vigen -

tes.
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ACUERDD DBE Diitittaig DE GIRO (FINAHCLAMIENTO SUPLEMENTARIO)

1, Opcibn Alb

Se adjuntu la carvta de -cha del (Minis-
tro de Hacienda y/o Presidente del Banco Central) en la que se-
exponen los objetivos y politicas que segurd(n) (el Goblerno)-
(las autoridades) de (pafs miembro).
16

Opcidn B

Se adjunta la carta de fecha del (minii-

tro de Hacienda y/o Presidente del Banco Central) en la qﬁe 80
exponen:

a) Los objetivos y politicas que seguird(n) (el Gobierno)
(las autoridades) de (pafs miembro) durante el plazo -
del acuerdo de derecho de giro;

b) Las politicas y medidas que adoptard(n) (el Gobierno)-
(las autoridades} Je (pafs micmbro) durante (el primer
afio) del acuerdo de devecho de giro, vy

¢) los entendimientos entre (pais wiembro) y el Fondo con
respecto a la identificacién del progreso realizado en
el cumplimiento de los objetivos Jde) programa y de las
polfticas y medidas que adoptard(n) (el Gobierno) (las
autoridades) de (pafs miembro) durante el plazo del ==
acuerdo de derecho de giro despuds del primer aflo,

2. Opcién A
Bl Fondo Monetario Internacional otorga este acuerdo -

de derecho de giro en apoyo de dichos objetivos y politicas,

16, La poroién A se utilizari en t. "5 el texto de acuerdo de derecho de ¢
ro si en la carta de intencién -5 viable exponer las medidas y polfti-
cas del pais miembro aplicable: a todo el perfodo, En caso contrarie,
se utilizard la opcién B,
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Upe 100

L1 Fundo Monetario Internacional otorga este acuerdo
de derecho de giro en apoyo ue dichos objetives, noliticas y-
entendimientaos,

3. (Pafis miembro) se mantendrd4 en consulta con el Fondo-
durante el plazo del acuerdo de derecho de giro y, en particu
lar, lo consultari de conformidad con el (los pirrafo(s)

de la carta adjunta, Estas consultas podrfn hacerse -
mediante correspondencia y visitas de funcienarios del Fondo-
a (pafs miembro) o de representantes de este pais al Fondo. -
A los efectos de estas consultas, (pals miembro) proporciona-
rd al Fondo, mediante informes que presentard en los interva-
los o fechas que el Tondo especifique, la informacién que le-
solicite en relucifn con los objetivos y politicas de (pafs -
miembro) expuestos en la carta adjunta.

4. Opcibn A
Burante el plazo de (____ afios) a partir del
, (pafs miembro) tendrd derecho después de hacer pleno

uso del tramo de reserva que tuviera al prosentar una solici-
tud de compra conforme al acuerdo de derccho de giro, a efec-
tuar compras del Fondo pur un monto equivalente a DEG

, teniendo en cuenta que.

2) 1) lus compras conforme al scuerdo de derecho de giro

no pasarin, salvo consentimiento del fondo, del equi-
valente de DEG hasta el

y del equivalente de DEG hasta el
» Y
11) el derecho de (pais miembro) de efectuar compras ~-

conforme a este acuerdo de derecho de giro estarfi suje
to al parrafo de la carta adjunta, en la me-
dida en que dichas compras aumentcen las tenencias del
Fondo de 1a moneda de (pais miembro) por encima del --



primer tramo de crédito wmds 12,5 por ciento de la cuo
ta.

Opcibn B

Durante el plazo de ( unos) a partir del

, {pais miembro) tendrd derecho, después de hacer ple

no uso del tramo de reserva que tuviera al presentar una soli

citud de compra conforme al acuerdo de derecho de giro, a - -

efectuar compras del Fondo por un monto equivalente a  DHG

[

a)

_con sujeclfn a lo siguiente:

1) hastu el (fin del primer afe), las compras confor-
me a este acuerdo de derccha de givo no pasardn, sal-
vo consentimiento del Fondo, del equivalente de DEG__
e teniendo en cuents que las CORpras no Masg -
rin del equivalente de DEG__ hasta el

, v del cquivalente de DEG, hasta

el ;

11} despuds del (fin del primer aho), el Fondo determi
nard ¢l escalonamiento de las compras para el resto -
del plazo del acuerdo de derecho de giro y se estable
cerfin las cldusuias de actuacifn pertinentes en con -
sulta con ¢i Fondo antes Jdel (fin del primer afio) con

arreglo al pdrrafo_ _de la carts adjunta, y

ITT)el doreccho de (pafs miembro) de efectuar compras con

b)

forme a este acuerdo de derecho de giro estard sujeto
al pérrafo ___de la carta adjunta en la medida-
on que esas compras aumenten las tendencias del Fondo
de 1a monoda de (pais miembro) por encima del primer-
tramo de crédito mis 1.25 por clento de la cuota,

Opcidén A,
Los limites indicados en el anterior apartado a) I) -

no se aplicardn si impiden que se efectfe una compra conforme
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al acuerds doeod que no aumenta las tendencias -

del Fonde de I P45 wicibro) por encima del primer

tramo de créditg

nor ciento de la cuota.
Opcion k|

Los 11wl

en el anterior apartado a) 1) o-

con arreglo al ‘ier spsrtado a) IT) no se aplicardin si im-

piden que se of una conpra conforme al acuerdo de derecho
de giro gue no awmenta las tenencias del Fondo de la moneda de
(pais miembre) por encime el primer tramo de crédito mds 12,5

por ciento de ia

Ry

¢) Las conpras coenforme al acuordo dz derecho de giro se-
efectuarin (se

regari texto que sefinle la proporcidn
de recursos ordinarios y suplementarios para financiar
las compras).

5., Las compras confo

al acuardo de derecho de giro se-
efectuardn en lus monedas de ctros paises miembros selecciona-
das de acuerdo con las normas y procedimientos del Fondo, y po

drdn efectuarse en derechos especiales e giro si el Fondo, a-

petici6n de (pafs miembrol, acucrvda propercionarlos cuando se-

“

hace la compru. Laz .o

5 se efectuardn o cambio de la mone

da de (pafs wiuioic).

G, (Puis miembro)} abunari un cargo por este acuerdo de de
recho d¢ giro, de  confeormidad con las decisiones del TFondo.

7. Con sujecidén al anterior pirrafo 4, (pais miembro} ten
drd derecho a realizar las transacciones comprendidas en este-
acucrdo de derecho de giro, sin nuevo examen de su situacién -
por parte del Fondo. Este derecho s6lo podrd suspenderse con-
respecto a solicitudes gque se reciban en el Fondo despufs de -
a) haberse declarado una inhabilitaci6n aficial, o b) una deci
sibn del Dirvectorio Ljecutivo de suspender transacciones, ya -

sea en general o a fin de considerar una porpuesta, presentada



conforme a este phirrafo 7, las compras conforme a este acuer-

do de derecho de giro s6le se resnudardn despubs de que se ha

ya celebrado una consulta entre el Tondo y (pals miembro) y -

llegado aun entendimicnto respecto a las circunstancias en --

que pucden reanudarsc esas compras,

8. a) La recompra de la cantidad pendiente de la moneda-

de (pais miembro) que resulte de una compra confor

me a este acuerdo y que esté sujeta a los cargos -

previstos en el Artfculo V, Seccidn 8 b),

1)
IT)

111)

v)

V)

podrd efectuarse en cualquier momento;

Deberd hacersc normalmente el mejorar la posi- -

cién de balanta de pagos y de reservas de (pafs

miembro);

se efectuard de acuerdo con declaracién del Fon

do, después de celebrar consultas con (pafs miem
ro), ¢l Fondo declara que conforme a las normas-
en vigor en la fecha de la recompra (pafs miem-

bro) debe efecturar la recewmpra por haber mejo -
rado su posicién de balanza de pagoes y de reser-
vas; (V) '

(con respecto a compras con recursos ordinarios,
finalizard cinco afos despuds de la fecha de la

comnra, si la recompra se efectdna en plazos tri-
mestrales iguales durante el perfodo que comien-
za tres afios después de lafecha de la compra y -
termina cinco afios después de esa fecha, a menos
que el Fondo apruebe un plan distinto, y

con respecto a las compras con financiamiento su

plementario), finalizard siete afios después de -

la compra, si la recompra se efect@a en plazos -
semestrales iguales durante 1 perfodo que comi-

enza tres afos y medio despuls de la fecha de la

/



H)

c)

despuds de esa fecha

La dismi

isn de las tenencias de! Tondo de la mo -
neda de (pais micobro) reducird el monto sujeto a -
recompra conforme al anterlor apartado. a) de acuer
do con los principlos aplicados por ¢l Fondo al - -
efecto al producirse la disminucién {teniéndose pre
sente, sin embarge, que la recompra que se atribuva
a una compra efectuadn con financiamiento suplemen-
tario que sz haga con anticipaci6n al plan del ante
rior apartade a) V) se ascompafiard con una recompra-
por la compra simultdnea f{inanciada cen recursos or
dinarios si aln no se hubiera vecomprado integramen
te. Las dos comnras sc harfin pev cuantias que guar
den la misma proporcifn qgue los recursos ordinarios
y el financiamiento suplementario usados en las com
pras teniéndose presente, no obstante, que la recom
pra correspondiente a la compra con recursos origina
rios no superard la cuantfa de la compra aln pen --
diente).

La recompri se ecfctuard con derechos especiales de-

os

ire o con las monedas especificadas por el Fondo -
al efectuarse la recompra de acuerde con las normas
y procedimientos del Fondo entonces vigentes,

ACUERDO AMPLIADO (FINANCIAMIENTO SUPLEMENTARIO)

1. Se

adjunta la carta de fecha

del (Ministro de licienda y/o Presidente del Banco Central) en-

la que se exponen:

a) los objetivos y politicas que

de

do.

suirAin las autoridades

(pafs miembro) durante el plazo del acuerdo amplia-

e
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b} las polfticas y medidas quo adoptarin las autoridades
de (pafs miembro) durante e} primer aflo del acuerdo -
ampliado, y

¢) los entendimientes ¢ntve {pais miembro) y el Fondo --
con respecto a ia identificacién del progreso recalizg
do en el cumplimiento de los objetivos del programa y
de las politicas y medidas que adoptarfin las autorida
des de (pais miembro) durante el segundo y tercer afio
del acuerdo ampliades.

2. El Fondo Monetario Internacional otorga este acuerdo-
ampliado en apoyo de dichos objetivos, polfticas y entendi --
mientos.

3, (Pais miembro) se mantendrs en consulta con el Fondo-
durante el plazo del acuverde ampliade y, en particular, lo ~-
consultard de conformidad con el (los) plrrafo(s)
de la carta adjunta. Bstas consultas podrin hacerse mediante
correspondencia y visitas de funcionarios del Fondo a (pals -
miembro) o de representantes de esc pais al Fondo. A los - -
efectos de estas consultas, (pals miembro) proporcionari al -
Fondo, mediante inforues que presentari en los intervales o -
fechas que el VPendo especifique, la informacitn que le solici
te en relacidn con los objetives ¥ politicas de (pafs miembro)

expuestos en la carta adjunta,

4. Durante el plazo de tres anios a partir del

(pads miembro) tendrd derecho, despufs de hacer nleno
uso del tramo de reserva que tuviera al presentar una solici-
tud de compra conforme al acuerdo ampliado, a efectuar com -
pras del Tondo por un monto equivalentec a DEG ,

con sujecibn a los siguiente:

a) Hasta ¢l (fin del primer afio), iazs compras conforme a
este acuerdo ampliado no pasaré:, salvo consentimien-



Lo del Funde, el ocsnva fenie e

, tendendo en cucnta que:
I} Las compras no oasarin del cquivalente de DEG

hastn o) » ¥ del equivalen-

te de DEG hasta el

4

11} Bl derecho e {pnis miembro) de efectuar compras -

durante el primer afio conforme a este acuerdo esta
rd sujeto al phrrato de la carta adjunta,

h) Hasta el (%in

o) y el {(fin del tercer -

,,
-
B

afio), lax comnra ste acuerdo ampliado no

pasarin, salve vonsontimierte del Fondo, del equiva -
lente de DEG v BEG

respectivamente, vy ol derecho Jde {pafs miembro) de --

efectuar compras cstard sujote a!

1} los escalonamientos correspondientes a cada uno de
esos afias gue s¢ hayan establecide, y

IT) las cliusulas de actuacién pe.tvinenctes que se es-
tablecerdn en consuity con ¢l rendo antes del co -
mienzo del  tereer wfio del acuerde ampliado, res -
pectivamenue, con arveplo al piarrafo _  de-
la carta ndiunta,

c) Las compras coenfo

a4 este acnerdo ampliado se efec-
tuardn,

(se agregard rexto que seflele la proporcifn de recur-
sos ordinarios v suplementarios pave Tinanclar las --
compras).

5. Las compras conforme al acuerdo ampliado se efectua -
rdn en las moncdas de otros palses miembros seleccionados de_
acuerdo con las normas y procedimientos del Fondo, y podrin -
efectuarse en derechos especiales de give i el Fondo, a pe-

ticion de (pafs miembro), acuerda proporciaazrlos cuando se -
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hace la o

..... SoEg s e ety in s cenblo de la wmo-
neda de (pais miewbroj.

6. (Pafts micabraY abonors

carge por este acuerdo am -

pliado, de conformidad con las isiones del Yondo.

7. Con sujecibn u) anteriov pirrafo 4, (pafs miembro) --
tendrd derccho a vealizar tos transacciones comprendidas en -
este acuerdo ampliado. Este derccho sélo podrd suspenderse -

con respecto a solicitudes gque se peciban en el Fondo después

de a) haberse declarado una inhabilitacisdn oficial, o b) una

decisidn del Directoyio Mjccutivo de suspender transacciones,

va sea en general o & {in de consid URL propuesta, presen

tada por un Dirvector Ui

o el Oirector Gerente, de can-
celar o limizar oficialmente Yo habilitacisn de (nafs miembro)

Cuando se hayva notificade una decisidp de considerar una pro-

puesta conforme o o

Grrafo 7, las compras conforme al a -
cuerdo ampliado s6le s¢ reanudarin despuss de gque se haya ce-

lebrado una consuito entre pafs mienbro) ¥ el Fondo y 1lega-

do a un entendimiento respecto a4 las civounstancias en que --

pueden reanudarse osas comnros,

8, a) La recompra e la caatidad pendiente de moneda de-
(pats alembyro) auve resulte de una compra conforme-
1 < 2
a este acuerde y oque estd sujets o los carvgoes pre-
.

vistos cn el Articule V, Scccibén B b)),

I) podri efectuar:

¢n cualquier momento;

I7) deberf hacerse normalmente al mejorar la posi -
citin de balanza de nagos y de reservas de (pails
micembro);

111} se efectuard de acuerdo con la declaracién del-
Fondo si, después de celebrar consultas con (pa
fs wmiembro), el TFondo declara que conforme a --

las normas en vigor en la fecha de la recompra-

9



Lo R ) . : S ern noy ha
fo i n I TRt Lo S LIS BT S COM iy e Y-
IRt ! : ; Car b Daodaltan v oy

deorume s

1V) (con cowoes o

fas con recursos ording
plos, flasitonyd ties adue después de la fecha-
de compre, wioln recomRpya se @ fectn en plazos-
trimesteales ipusies sduvante el perfode que co-

micnza ambes afiog

1a fecha de la --

compra Y Lo

el aomaind ot ol an plan dis -
LIinta,
V) con respeoio \ con financiamiento

supleneniar Lo

da 1o

Srere anos doapuds -
mp e efeotta en plas

gneinte ot perfodo ques

20 Lk

comilenoe Lres to desnuds de la compra

¢orevnine o dete by de esa fecha,

La disminueidan do fus

de tuomone-

da de (pals miewmbro} caeoauiato a recom

]
pra al it Jooacue eda con -
los o ndadas paroald al efeota al o--

produed v lonminuien Ctenlendost presents, Sinoem -
bﬂl‘g(_‘:. G bn Teinp i RRIEA srribaya g dng conpra -

efoctunda cun § juplemontario que se hi -

ga con antoipds cl antervior apurtado a)-

V) se acompatari oon uns spra por la compra simul
thinen financinda con reoursos ordinarios si abin no se
hubiera recomprindo Intepramente, Las dos compras se-
hardn por cuantias qu puarden Ta misng preporcifn --

que 108 redursos ordinarios y ol tinanciaaionto suple

1

mentario ususdos on les Compras tenidndose presente, -
no obhstants, aue li recomRpra corresyondiente a la com

PTa Con regursen o cdinuries e superara la cuantia de



c)

la
La
de
do

compra aGn pendiente}.
recompra sc efectuard con derechos especiales de
giro, o con las monedas especificadas por el TFon

al efectuarse la recompra de acuerdo con las nor

mas y nrocedinientos del Fondo entonces vigentes.
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