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CAPITULO XXII
HACIA UN SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL

1. INTRODUCCION

La historia de los acuerdos internacionales en materia de moneda parece
remontarse al afio 500 antes de Cristo.! Esa historia se encuentra domina-
da por los acuerdos de estandarizacion que van desde la fecha indicada
hasta el fracaso de la Unién Latina de la Union Escandinava.? Posteriores
parecen ser los acuerdos de estabilizacion,® de los cuales es de especial
interés para nosotros el celebrado en 1941 entre México y Estados Unidos
de América que es considerado por Gold como uno de los antecedentes del
Fondo Monetario Internacional.* De dicho acuerdo dice Gold:

Puede afirmarse incluso que las actividades de México antes de que se
creara el FMI afectaron el caracter del organismo que se acordd establecer
en la Conferencia de Bretton Woods de julio de 1944. Por ejemplo, México
fue parte contratante de un acuerdo bilateral que puede considerarse uno de
los precedentes —o dicho de otro modo, parte de la prehistoria— del
acuerdo multilateral que es el Convenio Constitutivo del FMI. El acuerdo
bilateral era uno de los antiguos acuerdos de estabilizacién de Estados Uni-
dos, celebrado en 1941.

Estipulaba que Estados Unidos proporcionaria délares al gobierno de
Meéxico en condiciones que salvaguardaban los intereses de ambos paises,
a fin de promover el equilibrio cambiario. El acuerdo contenia en germen
la idea de la combinacién de disposiciones reglamentarias y financieras que
ocupa un lugar tan prominente entre las caracteristicas del FMI.

| Véase Nussbaum, Arthur, Derecho monetario nacional e internacional. Estudio comparado
en el linde del derecho y de la economia, Buenos Aires, Ediciones Aray1, 1954, p. 692, trad. y notas
de Alberto D. Schoo; M. R. Shuster, The Public International Law of Money, Oxford, The Clarendon
Press, 1973, p. 11.

2 Véase Nussbaum, Arthur, op. cit., pp. 692-700.

3 Idem, pp. 700-705.

4  En adelante FML
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842 MEXICO INDEPENDIENTE

Sin embargo, las semejanzas no se limitan a este aspecto del acuerdo
bilateral. Para citar un ejemplo, las transacciones al amparo del acuerdo con-
sistian en intercambios de monedas de las dos partes contratantes y no en
préstamos de una a la otra. De ese modo las partes evitaban el oprobio que
podia implicar un préstamo [...)°

También pueden citarse los acuerdos en materia de controles combia-
rios, en ocasiones formando parte de acuerdos mas amplios de tipo comer-
cial. Tal es el caso, por ejemplo, del acuerdo comercial celebrado entre
México y Estados Unidos de América en 1942, cuyo articulo IV establecia:

ARTICULO IV

1. Si el gobieno de los Estados Unidos Mexicanos o el gobierno de los
Estados Unidos de América establece o mantiene una forma cualquiera de
control de los medios de pagos internacionales, concedera el tratamiento
incondicional de la nacién mas favorecida al comercio del otro pais con
respecto a todos los aspectos de tal control.

2. El gobierno que establezca o mantenga tal control no impondra pro-
hibicién, restriccién o demora alguna a la transferencia del pago de cual-
quier articulo cultivado, producido o manufacturado en el otro pais que no
se imponga a la transferencia del pago del articulo similar cultivado, pro-
ducido o manufacturado en cualquier tercer pais.-Con respecto a los tipos
de cambio y con respecto a las tasas o cargas sobre operaciones de cambio,
se concedera a los articulos cultivados, producidos o manufacturados en el
otro pais un tratamiento incondicional no menos favorable que el concedi-
do a los articulos similares, cultivados, producidos o manufacturados en
cualquier tercer pais. Las disposiciones precedentes se extenderan también
a la aplicacion de tal control a los pagos necesarios o incidentales para la
importacion de los articulos cultivados, producidos o manufacturados en el
otro pais. En general, el control se aplicara de manera que no sea en perjui-
cio del otro pais en lo que respecta a la competencia entre los articulos cul-
tivados, producidos o manufacturados en los territorios de ese pais y los
articulos similares cultivados, producidos o manufacturados en terceros
paises.5

5 Gold, Joseph, “*México y la evolucion de las practicas de! Fondo Monetario Internacional”’,
El Foro, México, Organo de la Barra Mexicana Colegio de Abogados, octava época, t. I, num. 4,
1988, pp. 51y 52.

6 El Convenio se firm6 en Washington, ¢l 23 de diciembre de 1942, fue aprobado por el Sena-
do por decreto publicado en el Diario Oficial de la Federacion de 31 de diciembre de 1942, y el
convenio fue también publicado en el diario de la misma fecha. Puede verse en: Senado de la Repii-
blica, Tratados ratificados y convenios ejecutivos celebrados por México, México, 1972, t. VIII, PP
809-868.
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HACIA UN SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL 843

En un tema concreto, el de la colaboracién para sancionar la falsifica-
cién de moneda, se habia logrado incluso un acuerdo internacional multi-
lateral desde 1929: la Convencion Internacional para la Represion de la
Ffalsificacion de Moneda,” de vocacion universal.$

No obstante tales antecedentes, como otros que podrian citarse,’ el
derecho monetario continuaba siendo un tema fundamentalmente reserva-
do al derecho interno, y no sera sino con la creacion del FMI cuando se
intente crear un codigo de buena conducta monetaria de validez interna-
cional y de establecer las bases de una amplia cooperacién monetaria.

1. LA CONFERENCIA DE BRETTON WOODS

Como dice Carreau,'? puede considerarse que:

Hasta 1914 las relaciones monetarias internacionales se llevaban a cabo en
un mundo de derecho privado en el que los intercambios comerciales y las
inversiones internacionales eran libres. El financiamiento del comercio
mundial estaba asegurado por el crédito bancario en oro o en monedas na-
cionales; y las letras de cambio y los pagarés eran los medios normales de
reglamentar las diversas transacciones internacionales. Las transferencias
de fondos no conocian las fronteras nacionales: se llevaban a cabo libre-
mente de pais a pais a tipos de cambio fijos. Las diversas monedas nacio-
nales, totalmente convertibles en metales preciosos, estaban vinculadas en-
tre si por una definicion estable de cantidades especificas de oro o plata. En
sintesis, las relaciones econdmicas internacionales antes de la Primera Gue-
rra Mundial sélo ponian en presencia a personas de derecho privado utili-
zando, sin interferencia alguna de sus respectivos Estados, técnicas juridi-
cas de derecho privado.

Sin embargo, los problemas creados por la Primera Guerra llevaron a
los Estados a utilizar una serie de técnicas que parecian haber caido en el

7 La Convencién y su protocolo anexo se firmaron en Ginebra el 20 de abril de 1929, fueron
aprobados por el Senado por decreto publicado en el Diario Oficial de la Federacion de 2 de encro
de 1933 y fueron publicados en ¢l Diario Oficial de la Federacion de 8 de julio de 1936. Pueden
verse en: Senado de la Repablica, op. cir., nota 6, t. VI, pp. 21-33.

8 Flart. 20 de la Convencion establecié que Ia misma podia ser firmada, hasta el 31 de diciem-
bre de 1929, por cualquier miembro de la Sociedad de Naciones o cualquier Estado no miembro que
hubiere estado representado en la conferencia respectiva o al cual el Consejo de la Sociedad de Na-
ciones hubiere comunicado un ejemplar de la misma.

9 Por cjemplo, las conferencias monetarias a que se ha hecho referencia.

10 Carreau, Dominique, Le Fond Monétaire International, Paris, Librairie Armand Colin,
1970.p. 7.
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844 MEXICO INDEPENDIENTE

olvido, como las manipulaciones monetarias, e incluso a inventar otras,
como las practicas de tipos de cambio multiples, las restricciones cambia-
rias, la reglamentacion del comercio exterior, los acuerdos bilaterales de
pagos, etcétera.

Para darse cuenta, basta recordar que las practicas monetarias habian
llegado a tales extremos que:

In May 1946, when the first Executive Board meeting was held, internatio-
nal trade and finance were very restricted. Only the United States, Cana-
da, Mexico, and a few other members were able to assume their full obli-
gations.'

El caos resultante del uso de la soberania monetaria estatal fue tal,
que ya antes de finalizar la Segunda Guerra Mundial los miembros de la
comunidad internacional coincidian en la necesidad de organizar el co-
mercio mundial y los pagos internacionales sobre bases liberales y racio-
nales. A tal efecto el gobierno estadounidense impulsa la creacién de dos
organizaciones internacionales complementarias. Una se ocuparia de las
cuestiones comerciales y la otra de los problemas monetarios. La primera
institucion se ve frustrada al rehusarse Estados Unidos de América a rati-
ficar la Carta de La Habana, que debia dar nacimiento a una ambiciosa
Organizacién Internacional del Comercio, por lo que fue necesario con-
tentarse con un acuerdo provisional: el Acuerdo General sobre Tarifas
Aduaneras y Comercio, mas conocido por sus siglas en inglés (GATT),
firmado el 30 de octubre de 1947 y que entré en vigor el 1o. de enero de
19438.

En contraste, en el campo monetario se lograra mas plenamente el
resultado buscado. Sobre la base de los estudios realizados durante la
guerra, se estructura el Fondo Monetario Internacional gracias a los
acuerdos de New-Hampshire en 1944,

Los acuerdos de Bretton-Woods se presentan como una reaccion con-
tra de la anarquia reinante durante el periodo 1930-1940. Ya desde 1942
se plantea la idea de crear una organizacién monetaria internacional que
goce de poderes propios y que limitaria considerablemente la soberania
estatal en la materia. Tal idea se concreta en la publicacion de una serie
de planes, de los cuales los dos mas conocidos son el de Keynes y el de

11 Garritsen de Vries, Margaret, The IMF in a changing world 1945-85, Washington, Interna-
tional Monetary Fund, 1986, p. 3.
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HACIA UN SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL 845

White, ambos de abril de 1943; el mismo mes aparece ¢l plan de Fraser
(abril de 1943) y unos meses después el de Isley (julio de 1943).

Estados Unidos se daba cuenta de que, al finalizar la guerra, surgiria
como potencia mundial dominante y que, por lo mismo, debian asumir la
responsabilidad de promover en el plano internacional la creacion de ins-
tituciones fundadas sobre principios liberales, que eran los Gnicos admisi-
bles conforme a su filosofia politica y econoémica internas. De ahi que su
preocupacion girara en torno al respeto completo del liberalismo: la lucha
contra las reglamentaciones nacionales restrictivas del comercio y de los
pagos internacionales; evitar la inestabilidad de los tipos de cambio y
combatir todas las técnicas bilaterales que generaran tratamientos discri-
minatorios.

En contraste, Inglaterra enfocaba el problema en forma diversa. Para
ella, se trataba de reconstruir la economia nacional conforme a una politi-
ca de pleno empleo.

El propésito fundamental del Plan White, dado a conocer el 5 de abril
de 1943, era el de promover la estabilidad de los tipos de cambio, para lo
cual proponia la creacion de un fondo internacional estabilizador cuyos
miembros deberian definir sus monedas en términos de unitas, que seria
la unidad monetaria del fondo mismo, la cual estaria definida en una can-
tidad especifica de oro. La paridad deberia ser respetada en todas las
transacciones oficiales y no podria ser modificada sino en caso de dese-
quilibrios fundamentales y con el acuerdo de las tres cuartas partes de los
miembros del Fondo, conforme a un procedimiento de votos ponderados.
Ademas, los Estados miembros se comprometerian a eliminar todas las
restricciones cambiarias (salvo con respecto a movimientos de capitales)
y otras practicas discriminatorias. El Fondo dispondria de recursos cuan-
tiosos, constituidos por las suscripciones de los miembros (los cuales cu-
bririan el 30% en oro), con la finalidad de apoyar a los miembros con
problemas transitorios de balanza de pagos.

El sistema ideado por lord Keynes perseguia cuatro objetivos: com-
pensar las influencias inflacionistas y deflacionistas, obligar a los paises
excedentarios y deficitarios a ajustar sus desequilibrios de balanza de pa-
gos, estabilizar las monedas y constituir un pool de reservas para aumen-
tar la liquidez internacional. Para lograr lo anterior se crearia una unién
internacional de compensacion, cuya unidad monetaria seria el bancor,
definido en forma fija pero modificable, en términos de oro. Todos los
bancos centrales de los paises miembros tendrian una cuenta con la
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846 MEXICO INDEPENDIENTE

union, y asi seria posible regular sus deudas y créditos mediante simples
asientos escritos.

Podrian sintetizarse las diferencias fundamentales entre ambos pla-
nes, situdndolos en tres temas principales:

En cuanto al suministro de liquidez internacional: el plan Keynes
ofrecia la posibilidad de giros por un monto de 26,000 millones de dola-
res, 23,000 millones sobre Estados Unidos, en tanto que el plan White no
preveia la posibilidad de giros incondicionales.

En cuanto al reajuste de desequilibrios: el plan White no preveia la
posibilidad de modificar las paridades, salvo para corregir un desequili-
brio fundamental. El plan Keynes admitia una libertad mas amplia de mo-
dificacion de los niveles de cambio. EI compromiso final precisa que el
fondo podria proponer una modificacion de paridades si lo estimaba ne-
cesario para corregir un desequilibro fundamental. En caso de escasez de
una moneda, el plan White admitia la posibilidad para que el fondo hicie-
ra recomendaciones y ejerciera controles sobre las medidas a tomar; Key-
nes, escéptico sobre la oportunidad de una clausula de tal tipo, finalmente
acepto. Finalmente, se decidi6 que la escasez de una moneda solo podria
derivar de una declaracion del fondo. Sin embargo, como la escasez de-
pende de los recursos del fondo, y no de los mercados internacionales de
monedas, esta clausula ha llegado a ser inoperante, lo cual ha confirmado,
a posteriori el escepticismo inicial de Keynes.

En cuanto al periodo transitorio: el plan White incluia una serie de
excepciones limitadas al periodo transitorio, especialmente mayores faci-
lidades para modificar los tipos de cambio y la posibilidad de mantener
restricciones sobre las transacciones corrientes, en tanto que el plan Key-
nes era menos preciso en cuanto a lo que se permitiria durante los prime-
ros aios de la posguerra.

Sin embargo, ambos planes tenian ciertas similitudes.

Ambos proponian la creacién de una nueva moneda internacional que
seria una unidad de cuenta: el unitas o el bancor, vinculado al oro —a
través del ddlar en el caso del unitas— sin que tal vinculacién fuera inal-
terable. Finalmente, ninguna de tales unidades fue creada.

Ambos daban a la organizacion internacional un control mas amplio so-
bre las politicas nacionales que el que en realidad lleg6 a otorgarsele al FMI.

Ambos organizaban un sistema de crédito mutuo, y las diferencias se
referian fundamentalmente a las modalidades de participacion (volumen,
automaticidad). Esto en realidad no se ha logrado hasta la fecha.
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En septiembre de 1943 se reuni6 una delegacion de expertos britani-
cos, que incluia a Keynes, con sus colegas estadounidenses, y después
de varios meses de discusion se prepar6é un informe conjunto sobre el
establecimiento de un Fondo Monetario Internacional. Posteriormen-
te el gobierno britanico publicé una comparacion entre el plan Keynes y
el informe conjunto de expertos, enumerando las diferencias. El 23 de
mayo de 1944 Keynes defendio el informe conjunto frente a la Camara
de los Lores.

Del 1o. al 22 de julio de 1944 se lleva a cabo la Conferencia Moneta-
ria y Financiera de las Naciones Unidas en Bretton Woods (New Hamps-
hire), con la participacién de 44 paises. Al acta final se anexaron dos
acuerdos: uno con relacién al Fondo Monetario Internacional y otro con
relacion al Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento. Los acuer-
dos fueron sometidos al Congreso estadounidense en enero de 1945, pero
no fueron aprobados. Finalmente, el Congreso los aprobd el 18 de julio.
Los convenios entraron en vigor en diciembre de 1945 y la primera con-
ferencia de las organizaciones se llevo a cabo en Bretton Woods en mar-
zo de 1946, donde se decidié que tendrian su sede en Washington.

El 17 de septiembre de 1947 la Junta de Gobernadores del Fondo
Monetario Internacional aprobd el acuerdo de vinculacion que lo convier-
te en organismo especializado de las Naciones Unidas, cuya Asamblea
General lo aprobé el 15 de noviembre del mismo afio, fecha en la que
entr6 en vigor.

IHI. EL CONVENIO CONSTITUTIVO

A partir de la entrada en vigor del convenio constitutivo del Fondo
Monetario Internacional,’? se inicia el desarrollo del derecho monetario
internacional convencional propiamente dicho, pues hasta tal época los
tratados internacionales se habian ocupado unicamente de un problema
especifico: la falsificacion de moneda, si bien durante el siglo XIX hubo
diversas conferencias a nivel internacional, pero éstas no lograron el esta-

12 El tratado se llama Articles of Agreement of the International Monetary Fund. El texto en
inglés es el tinico auténtico. El tratado fue aprobado por México por decreto del Congreso de la
Uni6n publicado en el Diario Oficial de la Federacion de 31 de diciembre de 1945. El texto del
tratado no ha sido publicado en el Diario Oficial de la Federacion; €l texto en inglés puede verse en
Senado de la Repiblica, op. cit., nota 6, t. IX, pp. 497-538.
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blecimiento de un sistema perdurable. Ademas, el FMI va a dar lugar al
surgimiento de una serie de practicas que, lentamente, colaboraran en la
formacion de un cierto sistema monetario internacional.’’

De inicio, el tratado constitutivo del FMI crea una institucion con el
proposito de realizar objetivos especificos, para lo cual establece un céodi-
go de buena conducta monetaria, integrada por el conjunto de obligacio-
nes asumidas por los Estados miembros y una serie de mecanismos para
lograr un cierto grado de cooperacién monetaria gracias, fundamental-
mente, a las transacciones que el Fondo puede hacer con sus miembros a
fin de brindarles apoyo para resolver problemas transitorios de balanza de
pagos.

Sin duda, ese cédigo de buena conducta es la mayor innovacion, pues
implica una serie de limitaciones a la soberania monetaria estatal, de la
cual los Estados se habian mantenido muy celosos. Habia sido necesario
llegar a la anarquia del periodo de entre guerras para que los Estados su-
frieran las consecuencias del uso discriminatorio y el caos resultante de
soberanias monetarias no coordinadas.

Los propositos de los Articles of Agreement of the International Mo-
netary Fund'* son enunciados por el articulo I en los siguientes términos:

Article 1

The purposes of the International Monetary Fund are:

(i) To promote international monetary cooperation through a perma-
nent institution which provides the machinery for consultation and colla-
boration on international monetary problems.

(i) To facilitate the expansion and balanced growth of international
trade, and to contribute thereby to the promotion and maintenance of high
levels of employment and real income and to the development of the pro-
ductive resources of all members as primary objectives of economic policy.

(iii) To promote exchange stability, to maintain orderly exchange arrange-
ments among members, and to avoid competitive exchange depreciation.

(iv) To assist in the establishment of a multilateral system of payments
in respect of current transactions between members and in the elimination
of foreign exchange restrictions which hamper the growth of world trade.

(v) To give confidence to members by making the Fund's resources
available to them under adequate safeguards, thus providing them with op-

13 Dominique, Carreau, “El sistema monetario internacional y su derecho”, Juridica, México,
nim. 16, 1984, pp. 29-44, trad. Miguel Villoro Toranzo.
14 El texto inglés es el unico auténtico.
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portunity to correct maladjustments in their balance of payments without
resorting to measures destructive of national or international prosperity.
(vi) In accordance with the above, to shorten the duration and lessen
the degree of desequilibrium in the international balances of payments of
members.
The Fund shall be guided in all its decisions by the purposes set forth
in this Article.

Aunque el inciso (ii) transcrito pretende que el FMI desempefie una
funcion en el comercio internacional y a través de ello contribuya al ple-
no empleo, a la institucién no se le dotd de facuitad alguna en la materia,
ni el tratado constitutivo establecié una regulacion de la conducta de los
Estados miembros en materia de comercio internacional, funcion ésta que
era de la competencia de la planeada y fallida Organizacién Internacional
de Comercio, por lo que la atencion, para un andlisis juridico del sistema
monetario auspiciado por el Fondo, debe centrarse en los incisos restantes
y, dentro de éstos, en el inciso (iii), ya que fue precisamente la busqueda
de la estabilidad cambiaria el motor principal para el establecimiento del
FMI.

En una apretada sintesis, las obligaciones principales asumidas por
los Estados miembros en materia monetaria eran las siguientes:'’

a) La obligacion de fijar la paridad de su moneda en términos de oro
o de dblares de la ley y peso vigentes el 1o. de julio de 1944;°

b) Ningin miembro compraria ni venderia oro sino dentro de los
margenes de fluctuacion fijados por el Fondo con respecto a la paridad;'’

¢) Todas las operaciones cambiarias realizadas en el territorio del Es-
tado miembro debian hacerse en forma tal que no rebasaran las paridades
mas alla de los estrechos montos previstos en el convenio constitutivo del
Fondo;'®

d) Los miembros debian colaborar con el Fondo a fin de promover la
estabilidad cambiaria, mantener acuerdos de cambio ordenados con otros
miembros, y evitar las modificaciones cambiarias competitivas;'®

15 Para un analisis mas detallado puede verse Gold, Joseph, El Fondo Monetario Internacional
y el derecho internacional. Una introduccion, Washington, Fondo Monetario Internacional, 1967.

16 Texto original de los Articles of Agreement, art. 1V, sec. 1, inc. (a). La segunda alternativa
implicaba una fijacién de paridad indirectamente en oro, pues el dolar mencionado estaba definido en
términos de oro fino.

17 Idem, art. 1V, sec. 2.

18 Idem, art. 1V, sec. 3.

19 Idem, art. 1V, sec. 4, inc. (a).
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¢) Debian permitir la realizacion dentro de su territorio, de opera-
ciones cambiarias entre su moneda y las monedas de los demas Esta-
dos miembros, dentro de los margenes previstos en el convenio consti-
tutivo;2®

/) La modificacion de paridad de la moneda de los Estados miembros
estaba sujeta a una rigurosisima regulacién y, por principio, solo podia
acudirse a ella para corregir un desequilibrio fundamental y sélo después
de haber consultado con el Fondo;?!

2) Debian abstenerse de imponer restricciones a los pagos y transfe-
rencias por transacciones internacionales corrientes;??

h) Debian abstenerse de llevar a cabo practicas cambiarias discrimi-
natorias;??

i) Debian abstenerse de establecer tipos de cambio multiples; 'y

) Debian mantener la convertibilidad de su moneda.

Basta la enunciacion de las obligaciones anteriores, que en su conjunto
pueden considerarse como el codigo de buena conducta monetaria —que
no son todas las asumidas por cada Estado miembro— para darse cuenta
de la importante transformacion que implico la creacion del FML

Margaret Garritsen de Vries sintetiza en los siguientes términos los
rasgos sobresalientes del convenio original en materia monetaria:

The Funds six purposes involve, in brief, the achievement and maintenance
of exchange rate stability, freedom from exchange restrictions, and con-
vertibility of currencies. A member was required to establish a par value
for its currency in terms of gold, which it could change only with the ap-
proval of the Fund, to accept certain rules limiting its exchange restric-
tions and similar practices, and to establish and maintain a multilateral
system of payments.?

Sin embargo, no debe perderse de vista que el cddigo de buena con-
ducta no era un fin en si mismo, sino que se le consideraba necesario para
lograr el pleno empleo y el desarrollo productivo de recursos, como hace
notar Margaret Garritsen de Vries al decir:

20 Idem, art. IV, sec. 4, inciso (b).

21 Idem, art. 1V, sec. §.

22 Idem, ant. VIII, sec. 2, inc. (b).

23 Idem, art. VIII, sec. 3.

24 Ibidem.

25  Garritsen de Vries, Margaret, op. cit.,nota 11, p. 3.
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Adherence to this code of conduct was not an end in itself. The specific
goals of exchange rate stability, freedom from exchange restrictions, and
convertibility of currencies were rather viewed as essential for the achieve-
ment of full employment and the maximum development of productive re-
sources -objectives regarded by practically all countries at the close of
World War Il as primary.

The logic was that good conduct in international financial relations
would foster a high level of international trade and investment...?®

Joseph Gold hace una apretada sintesis al referirse a la importancia
del Convenio diciendo:

...La carta constitutiva del Fondo fue el primer intento importante que se
llevé a cabo para someter las relaciones monetarias internacionales a un
régimen de Derecho internacional puiblico, y dicho documento contintia
siendo el instrumento juridico fundamental de ese régimen.

Entre los fines del Fondo, que dicho Convenio sefiala en su articulo 1,
figuran el fomento de la cooperaciéon monetaria internacional, la expansion
y crecimiento equilibrado del comercio internacional, el mantenimiento de
altos niveles de ocupacion y de ingresos reales, el desarrollo de los recur-
sos productivos de todos los paises miembros, el fomento de la estabilidad
de los tipos de cambio, el mantenimiento de relaciones cambiarias ordena-
das, la evitacion de depreciaciones cambiarias competitivas, el estableci-
miento de un sistema multilateral de pagos para las transacciones corrien-
tes, y la correccion y aminoraciéon de los desequilibrios de balanza de
pagos. Para poner en préctica los fines del Fondo los paises miembros con-
traen obligaciones de un caracter sin precedente. Convienen en establecer
la paridad de su moneda de comun acuerdo con el Fondo, y en adoptar las
medidas pertinentes para garantizar que las transacciones cambiarias que se
lleven a cabo dentro de sus territorios se rijan por dicha paridad. Convienen
en elmiminar tanto las restricciones sobre los pagos y transferencias por
transacciones internacionales corrientes, como las practicas monetarias dis-
criminatorias y las practicas de tipos de cambio miiltiples. Convienen en
establecer la convertibilidad de sus monedas, y aceptan otras obligaciones
de caracter totalmente nuevo. El Convenio contiene disposiciones que pre-
vén los ajustes que pueden efectuarse en épocas dificiles, pero éstos han de
hacerse bajo la supervision del Fondo como autoridad monetaria central
que ejerce una fiscalizacion en la que participan todos los paises miembros
del Fondo...

26 ldem, p. 15.
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Con el fin de ayudar a los paises miembros a cumplir las obligaciones
que les impone el Convenio y a adoptar las medidas de politica que les
posibiliten cumplirlas, el Convenio establece un fondo comtin de recursos
contra el cual pueden girar los paises miembros...2’

En cuanto a la cooperacion monetaria, la misma se implementa a tra-
vés de la posibilidad de que el FMI ponga a disposicion de los Estados
miembros los recursos del Fondo para hacer frente a problemas transito-
rios de balanza de pagos.

Es precisamente en esta funcion, en la que se llevara a cabo uno de
los desarrollos de mayor interés a partir de la década de los cincuenta, en
que se adoptd la decision del 13 de febrero de 1952 que establecio las
politicas del FMI en materia del entonces Hamado ‘“‘tramo oro’ y que in-
cluy6 el pronunciamiento del director gerente sobre la posibilidad de ase-
gurar a un Estado miembro que podria hacer uso de los recursos en un
plazo de seis a doce meses si se llegaba a dar la necesidad. Ese mismo
afio el FMI aprobo el primer stand-by arrangement en el mes de junio,
momento a partir de que tal figura va convirtiéndose en el instrumento
principal a través del cual el FMI pone sus recursos a disposicion de un
Estado miembro.?

Este doble aspecto —cddigo de buena conducta y cooperacion mone-
taria— es acertadamente hecho notar en la doble funcién del FMI:

The Fund could thus be thought of as having two types of functions. What
were sometimes called its regulatory functions consisted of determining
and enforcing the code of behaviour in international financial and mone-
tary matters. lts financial functions consisted of making available to its
members the resources to which it had access.?

Vale la pena detenerse, aunque sea brevemente, a analizar los logros
obtenidos en cuanto a los propésitos del FMI durante el periodo que corre
desde su constitucion hasta la Primera enmienda.

27 Gold, Joseph, Derechos especiales de giro. Su cardcter y uso, 2a. ed., Washington, Fondo
Monetario Internacional, pp. 3 y 4. Se omiten las notas de pie de pagina, que son referencias a las
disposiciones relevantes del Convenio.

28 Para un analisis mas detenido de la figura, véase Gold, Joseph, The Stand-By Arrangements
of the International Monetary Fund, Washington, International Monetary Fund, 1970; The Legal
Character of the Fund's Stand-By Arrangements and Why It Matters, Washington, International Mo-
netary Fund, 1980.

29 Margaret, Garritsen de Vries, op. cit., nota 11, p. 16.
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1. Eliminacion de los tipos de cambio multiples

“The principle of the Articles was... that members were obliged not
to maintain or impose multiple currency practices unless they were autt-
horized by the Articles or apprroved by the Fund .3

Uno de los primeros problemas que afront6 el FMI fue el de la exis-
tencia de tipos de cambio miltiples, practica que a fines de 1946 estaba lo
suficientemente difundida como para que 133! de los 40 miembros del
FMI la tuvieran en uso.3? Ante el problema, el FMI emiti6 la carta de di-
ciembre de 1947 sobre tipos de cambio multiples, conforme a la cual los
Estados miembros debian consultar con el Fondo antes de introducir tal
tipo de practica o de introducir reformas a las practicas existentes, a pesar
de lo cual en el periodo de 1947-1955 tales practicas aumentaron, bien
fuera por el nuevo ingreso de Estados que las tenian previamente estable-
cidas,?? bien porque algunos Estados que ya eran miembros se vieron en
la necesidad de introducir tipos de cambio multiples.’* Asi, a fines de
1955 el FMI contaba con 58 miembros, de los cuales 36 tenian estableci-
das practicas de tipos de cambio miltiples. Sin embargo, los esfuerzos del
FMI empezaron a tener éxito a partir de 1956, gracias a los programas
intensivos de inversion que siguieron a la Segunda Guerra Mundial.

En 1957 el FMI establecié una nueva politica en la materia, presionando
a los Estados miembros a simplificar sus sistemas existentes y ofreciéndoles
apoyo para establecer sistemas especificos de cambios. Poco a poco se logro
la simplificacion a grado tal que incluso Yugoslavia, que a mediados de los
afios cincuenta tenia cerca de cien tipos de cambio, se uni6 al esfuerzo de
simplificar su sistema. Asi, para finales de 1962, de los 82 miembros con
que contaba el Fondo, s6lo 15 mantenian tipos de cambio miltiples.

2. Eliminacion de las restricciones cambiarias

La proliferacion de las restricciones se inici6 en la década de 1930 en
Alemania, después en Europa Central y Oriental, Japén y América Lati-

30 Gold, Joseph, Legal and Institutional Aspects of the International Monetary System, Selec-
tedd Essays: Washington, International Monetary Fund, 1984, vol. II, p. 87.

31 Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Cuba, Ecuador, Honduras, Iran, Nicaragua, Pa-
raguay, Uruguay y Venezuela.

32 Garritsen de Vries, Ma:garet op. cit.,nota 11, p. 21.

33 Tal fue el caso, por €j., de Afganistan, Argentina, Indonesia, Israel, Corea, la Republica Ara-
be de Siria, Tailandia y Viet Nam.

34 En este caso estaban China, Egipto, Grecia, Finlandia, Islandia, Filipinas, Turquia y Yugos-
lavia. Incluso Francia hizo un intento frustréneo de introducir tipos de cambio multiples en 1948.
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na. Con la Segunda Guerra Mundial se difundieron a todo lo largo de Eu-
ropa Occidental y los paises del Commonwealth britanico.%

A partir de 1955 las restricciones cambiarias empezaron a relajarse, y
en 1958 catorce paises de Europa Occidental acordaron establecer la con-
vertibilidad externa de sus monedas. No obstante ello, se plantearon pro-
blemas delicados en la medida en que los paises que estaban en vias de
desarrollo no estaban en la posibilidad de seguir tal tendencia y en virtud
de las fugas masivas de capital, lo cual hizo evidente un problema funda-
mental de necesidad de medios adicionales de liquidez internacional, que
dio lugar a la Primera enmienda, aprobada por la Junta de Gobernadores
en 1968 y que entrd en vigor el afio siguiente.

3. El sistema de paridades

“The core of the international monetary system set up at Bretion
Woods was a regime of fixed exchange rates, embodied in a system of par
values’’3

EL Convenio Constitutivo exigia que los Estados miembros fijaran la
paridad de sus monedas en términos de oro o del délar estadounidense del
peso y fineza vigente al lo. de julio de 1944.3" Lo cual implicaba necesa-
riamente una paridad en términos de oro, directamente en el primer caso e
indirectamente en el segundo, pues el délar mencionado estaba definido
en términos de oro con una equivalencia de 35 ddlares la onza. Por otra
parte, el tipo de cambio debia basarse en la paridad, sin que pudiera apar-
tarse de la misma en mas de uno por ciento.? El sistema de paridades fue,
sin duda, una de las grandes innovaciones introducidas por el Convenio
Constitutivo, el cual sélo permitia modificar dicha paridad previa apro-
bacion del Fondo y Unicamente si era necesario para corregir un desequi-
librio fundamental.®0

En septiembre de 1946 el FMI solicité a sus 39 miembros que le co-
municaran sus paridades, y para el 18 de diciembre del mismo afio lo ha-

35 Garritsen de Vries, Margaret, op. cit., nota 11, p. 30.

36 Idem, p. 40.

37 Arnt. 1V, sec. 1 (a).

38 Art. IV, sec. 3 (i).

39  The par value system represented a major departure from the principles of the past that each
country was sovereign in the determination and management of the exchange rate for its currrency
(Gold, Joseph, op. cit., nota 30, vol. I1, p. 74).

40 Idem, p.79.
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bian hecho 32 de los miembros. Sélo siete dejaron de establecer parida-
des,*! y pidieron un plazo mayor para hacerlo.

A principios de 1948 Francia propuso al Fondo el abandono de su
paridad y dejar la determinacion de ésta al mercado, motivo por el cual el
Fondo declar6 a Francia como inelegible para usar sus recursos. Unos
meses mas tarde, en julio del mismo afio, México suspendid sus operacio-
nes a tipo oficial y dejo la fijacion del nuevo tipo de cambio a las fuerzas
del mercado, lo cual le permitié establecer un nuevo tipo de cambio en
junio de 1949. Meses mas tarde, en noviembre de 1949, Perit abandoné
su paridad oficial y dej6 flotar su tipo de cambio. Un mes antes se lleva-
ron a cabo una serie de devaluaciones que abarcaron la moneda de trece
miembros del Fondo en el siguiente orden: Reino Unido, Sudafrica, Aus-
tralia, Noruega, India, Dinamarca, Egipto, Islandia, Holanda, Canada,
Bélgica, Iraq y Luxemburgo. Y el Fondo acepté modificaciones en los
tipos de cambio de tres miembros que no tenian paridad en vigor: Finlan-
dia, Francia y Grecia.

Durante la década de los cincuenta, el Fondo se vio enriquecido con
el ingreso de varios nuevos Estados, la mayoria de los cuales establecieron
sus paridades iniciales, salvo unos cuantos que atravesaban circunstancias
dificiles.*? Pero se produjo una ruptura importante en 1950, cuando Cana-
da suspendi6 su paridad fija y permitio flotar su tipo de cambio. Canada,
Francia y Pert eran los tres miembros que habian abandonado su paridad
en favor de la flotacion. Pero a pesar de ello Francia, que no habia esta-
blecido paridad alguna durante diez afios, la establecio en 1958, [talia —des-
pués de trece afios de ser miembro— establecio la paridad de su moneda
en 1960 y Grecia la establecié en 1961. Canada, después de casi doce
afios, establecio nueva paridad en de 1962.

Curiosamente, en la década de los sesenta se renuevan los ataques
contra el sistem= de paridades fijas por parte de varios economistas, a pe-
sar de lo cual el Fondo se mantuvo firme en su posicion de contar con un
sistema de paridades, y en 1963, cuando se iniciaron los estudios para una
propuesta de reformas al sistema monetario internacional, el Grupo de los
Diez* descartd la posibilidad de eliminar el sistema de paridades.

41 Brasil, China, Republica Dominicana, Grecia, Polonia, Uruguay y Yugoslavia.

42 Afganistan, Coreay Viet Nam.

43 Integrado por los Estados que celebraron los General Arrangements to Borrow (Bélgica, Ca-
nad4, Francia, Repiiblica Federal de Alemania, Italia, Japon, Holanda, Suecia, Reino Unido y Estados
Unidos de América), los cuales entraron en vigor el 24 de octubre de 1962 y conforme a los cuales se
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4. Medidas cambiarias discriminatorias

The discussion of multiple currency practices is equally applicable to dis-
criminatory currency arrangements. The Articles treated these measures in
the same way, and in the same provision, as multiple currency practi-
ces...*4

The essence of a discriminatory currency arrangement was that it de-
parted from equal treatement for all other members, some of which there-
fore were treated less favorably than others.®

Por lo mismo, puede decirse que la labor del Fondo en la materia
fue paralela a la realizada para evitar las practicas de tipos de cambio
multiples.

5. Tipos de cambio flotantes

El Convenio Constitutivo establecia un sistema de tipos de cambio
vinculado a las paridades, en virtud del cual los Estados miembros esta-
ban obligados a que las transacciones cambiarias spot que se llevaran a
cabo dentro de su territorio no variaran en mas del uno por ciento.

Como hace notar Gold:

A corollary of the obligation of each member to ensure that exchange ra-
tes in exchange transactions in its territories involving its currency did
not depart from margins consistent with the Articles was that exchange
rates that were allowed to float outside the margins were inconsistent
with the Articles.*

El FMI enfrenté la flotacion del tipo de cambio en julio de 1948,
cuando México suspendid sus transacciones al tipo de cambio fijado y
dejo el tipo de cambio a las fuerzas del mercado.

Como recuerda Gold:

pondrian a disposicion del Fondo seis mil millones de délares. Sobre el tema puede verse: Michael
Ainley, Los acuerdos generales para la obtencién de préstamos, Washington, Fondo Monetario In-
ternacional, Serie de folletos, nim. 41-S, 1984.

44 Gold, Joseph, op. cit., nota 30, p. 89.

45  Idem, p. 90.

46  Véase Convenio Constitutivo, art. IV, secciones 3 y 4. Joseph Gold, Legal Effects of Fluctua-

ting Exchange Rates, Washington, International Monetary Fund, 1990, pp. 4y 7.
47 Idem, p. 86.
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El 22 de julio de 1948 el Directorio Ejecutivo reconocioé que la flotacion
del peso era inevitable. No obstante, decidio que constituia una violacién
de las obligaciones de México conforme al Convenio Constitutivo. Sin em-
bargo, si México establecia una nueva paridad para el peso con la concu-
rrencia del FMI a més tardar el 15 de agosto de 1948, el Fondo no tomaria
ninguna medida. En la decisién no se declaré que el FMI no tenia faculta-
des para aprobar un tipo fluctuante para una moneda, pero la impresion ge-
neralizada fue que esa era la consecuencia implicita de la decisiéon. México
no pudo respetar el plazo fijado y no establecié una nueva paridad hasta el
17 de Junio de 1949.

El problema juridico planteado por este episodio siguié preocupando
durante varios afios. En la reunion del Directorio Ejecutivo del 17 de junio
de 1949, un director ejecutivo sugirié que el hecho de que el peso mexica-
no flotara durante 11 meses sin que el FMI tomara ninguna medida disci-
plinaria podria estar indicando el acierto de un procedimiento que permitie-
ra que una moneda hallara el nivel apropiado en el cual pudiera fijarse su
nueva paridad conforme al Convenio Constitutivo. Esta interpretacién de
lo ocurrido fue claramente rechazada por muchos, no obstante lo cual los
oponentes se limitaron a tachar la flotacion del peso de “‘violacion técnica™
del Convenio Constitutivo.

El problema se resolvié con caracter definitivo en el Annual Report del
FMI de 1951, En este informe el FMI afirmé que el pais miembro que per-
mitiera la flotacién de su moneda cuando ésta tuviera una paridad estable-
cida cometia una violacion de sus obligaciones y que el FMI no podia eli-
minar la violaci6n aprobando la medida del pafs. A pesar de esta
conclusion de orden juridico, el informe expresaba una politica de toleran-

cia en ‘“‘casos excepcionales’ 48

Pronto se dej6 ver el cambio de actitud: en noviembre de 1949, cuan-
do Peru suspendi6 transacciones a su paridad, el Fondo reconocié las exi-
gencias de la situacion y no objeto el uso de la flotacion, en la inteligencia
de que la misma tenia como finalidad el establecimiento eventual de un
tipo de cambio unitario a un nivel mas apropiado que la paridad acordada
con el Fondo previamente. A pesar de que el 1o. de marzo de 1969 Peru
ain no fijaba la nueva paridad, el Fondo le permiti6é hacer uso de sus re-
cursos y asumir las obligaciones del articulo VIII, y ser considerado como
un miembro relativamente libre de restricciones y con moneda convertible.

Posteriormente Canada dejé en flotacion su moneda desde septiem-
bre de 1950 hasta mayo de 1962.

48 Gold, Joseph, op. cit., nota 5, pp. 54y 55.
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Algunos Estados miembros que no establecieron paridades, mante-
nian tipos de cambio flotantes, como fueron los casos de Libano, la Repu-
blica Arabe de Siria y Tailandia. En 1954 el FMI estableci6 reglas espe-
ciales para calcular los tipos de cambio de monedas de Estados miembros
con tipos flotantes.

In a second set of circumstances, the Fund went somewhat further: in con-
Junction with exchange reform and stabilization, the Fund supported pro-
grams which included a fluctuating rate.*

...In the late 1950s the technique of using fluctuating exchange rate to
effect reform of very complex exchange systems, with a multiplicity of ra-
tes, became more widely used. Bolivia and Thailand were among the first,
in 1955-56, to take this type of action. They were followed in the next few
years by Chile, Paraguay, and Argentina. Similarly, in 1962, the Philippi-
nes resorted to a fluctuating rate as means of devaluation and decontrol of
restrictions, the rate lasted until November 1965.°

El éxito obtenido llevd incluso al Fondo, en el periodo 1962-1963, a
apoyar positivamente reformas cambiarias que incluian el uso temporal
de tipos de cambio flotante.

Thus, as debates over the relative merits of fixed and fluctuating exchange
rates increased among economist in the 1960s, three major developments
in the Fund'’s policy were worth noting. First, Fund policy had evolved in a
direction of accepting, indeed supporting, flexible rate regimes as tempo-
rary expedients where carefully defined exceptional circumstances seemed
to warrant such flexibility; the Fund had not categorically opposed all
such schems. Fund policy had gone far beyond a mere reiteration of the
requirements of its original Articles. Second, Fund policy in favor of fixed
and stable rates had increasingly been based on its own widening unsatis-
Sfactory experiences with deviations from the par value system. Third, Fund
officials were convinced that a general flexible rate system would make in-
ternational monetary cooperation extremely difficult.”!

6. Devaluaciones

Aunque a fines de los sesenta fueron comunes las criticas en el senti-
do de que no se acudia a la devaluacion en la medida necesaria, un anali-

49  Garritsen de Vrles, Margaret, op. cit.. nota 11, p. 52.
50 [Idem. p. 53.
S1 Idem. pp. 55y 56.

DR © 1998. Instituto de Investigaciones Juridicas - Universidad Nacional Autonoma de México



Esta obra forma parte del acervo de la Biblioteca Juridica Virtual del Instituto de Investigaciones Juridicas de la UNAM
www juridicas.unam.mx https://biblio.juridicas.unam.mx/bjv Libro completo en: https://goo.gl/SkDxmY

HACIA UN SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL 859

sis detenido de los acontecimientos de 1948 a 1967 hace ver que tal me-
canismo fue relativamente comun, especialmente entre los paises en desa-
rrollo. Asti por ejemplo, de 109 Estados —todos miembros del Fondo menos
uno—>32 s6lo un Estado apreci6 su moneda en el plazo mencionado, 12 no
tuvieron devaluacion alguna, 27 tuvieron una devaluacion, 24, dos deva-
luaciones, 24 tres devaluaciones, cinco tuvieron devaluaciones frecuentes
hasta 1962, y 16 tuvieron devaluaciones frecuentes incluso con posterio-
ridad a 1963.5?

IV. LA PRIMERA ENMIENDA

1. Antecedentes

El Convenio Constitutivo establecia la obligacion de fijar la paridad
de la moneda de cada Estado miembro en términos de oro como denomi-
nador comun o en términos de dolar de Estados Unidos de América, del
peso y ley en vigor el lo. de julio de 1944.°* Dado que el délar mencionado
tenia un valor equivalente a 0.888671 gramos de oro fino, las dos posibi-
lidades previstas en el Convenio implicaban una vinculacion al oro, bien
fuera directa, bien indirecta a través del dolar estadounidense menciona-
do. Se daba asi al oro un papel fundamental. Sin embargo, la escasez del
metal amarillo dio lugar a una modificacion total, al convertirse el dolar
americano en el eje practico del sistema dada la estabilidad de la paridad
monetaria del délar estadounidense y su convertibilidad en oro.

Sea que se considere que los medios de pago internacionales sean o
no escasos, lo que es evidente es que el proceso de produccion de medios
de pago internacionales conforme al Convenio Constitutivo era erratico e
incontrolado, en la medida en que dependia del déficit de la balanza de
pagos de los Estados Unidos y de la produccion de oro de Sudafrica.

Lo que era innegable desde hacia tiempo, para Triffin desde 1959, era
la necesidad de reformar el sistema.

..An brief. in the late 1950s and early 1960s a few economists, mainly out-
side the official circles, became concerned about the special role of the
U.S. dollar in the international monetary system, particularly its increased
use as the prime reserve of the system. They began to discuss the problem

52  Suiza.
53 Idem, pp. 57-65.
54 Convenio Constitutivo, art. IV, 1, a).
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of international liquidity and to propose the creation of a new reserve unit
to supplement the use of gold, the supply of which was insufficient, or of
national currencies, such as the U.S. dollar...

The start of the official discussion that led to the eventual creation of
the SDR was probably the announcement by President John F. Kennedy
to the Board of Governors on September 30, 1963 at their eighteenth An-
nual meeting, held in Washington, that the United States “stands ready to
support such measures as may be necessary to increase international liqui-
dity.”’ At that time, the Group of Ten —the finance ministers and central
bank governors of the ten countries participating in the Fund's General
Arrangements to Borrow— stated their intention to examine the topic of
international liquidity. Simultaneously, Pierre-Paul Schweitzer, Managing
Director, announced that the Fund as well was intensifying its study of in-
ternational liquidity. Five years to the day after President Kennedy s state-
ment, President Lyndon B. Johnson, on September 30, 1968, announced to
the Board of Gevernors, at their twenty-third Annual Meeting, again in
washington, that the United States was among the first to accept the propo-
sed First Amendment to the Articles of Agreement, which established in the
Fund the mechanism for creating the SDR. Almost another year went by
before a sufficient number of members had accepted the First Amendment,
permitting it to become effective on July 28, 1969, and not until August 6,
1969 did the required number of members deposit the necessary instru-
ments of participation in the Special Drawing Account, permitting the SDR
to come into existence.>

La Primera enmienda’® logré llevar la atencion al problema de la li-
quidez internacional como problema clave, en contra de quienes centra-
ban la atencién en la vuelta al patron oro principalmente, y la solucion
iria planteandose en la direccion de crear un verdadero activo de reserva
internacional, volviéndose asi en cierta medida al Plan Keynes desechado
en Bretton Woods.

Como decia Gold en 1972:

...[en] los ultimos afios el analisis, corroborado por los hechos, ha demos-
trado la conveniencia de examinar algunos de los supuestos mas funda-

55 Garritsen de Vries, Magaret, op. cit., nota 11, pp. 75 y 76. Se omiten las notas de pie de
pégina.

56 El texto en inglés es el unico auténtico. La primera enmienda fue aprobada por decreto del
Senado publicado en el Diario Oficial de 15 de enero de 1969; el texto de la enmienda no se ha
pubticado en el Diario Oficial; una version en espafiol puede verse en Senado de la Republica, op.
cit., nota 6, t. XI1X, pp. 97-162.
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mentales en que se basa el sistema monetario internacional. Una cuestion
especialmente dificil que ha surgido es la de si ese sistema podria garanti-
zar a las autoridades monetarias del mundo un crecimiento adecuado de los
activos de reserva. Son varias las circunstancias que han dado origen a esa
incognita. Por ejemplo, no todas las autoridades monetarias se han mostra-
do partidarias de la continua adici6n de divisas a sus reservas, o por lo me-
nos de su adicion sin contar con alguna forma de garantia de conversion. El
prolongado déficit de la balanza de pagos de Estados Unidos ha proporcio-
nado reservas a las autoridades monetarias de otros paises, pero a la vez ese
déficit ha suscitado también inquietudes acerca de la magnitud del compo-
nente monetario de las reservas... La medida en que, por uno u otro motivo,
las autoridades monetarias han convertido a oro sus tenencias en délares ha
disminuido el total de las reservas monetarias mundiales. La produccion
minera de oro apenas ha ayudado a aliviar esta situacién, ya que durante
varios afios gran parte de ese oro no ha venido a sumarse a las reservas
monetarias. En realidad, ha habido momentos en que todo ese oro, mas
el oro que ha salido de las reservas monetarias, ha sido atesorado por
particulares o ha pasado a engrosar las existencias de los usuarios indus-
triales.’’

De las multiples posibles soluciones analizadas, dos fueron rechaza-
das por la mayoria absoluta de los funcionarios tanto nacionales como in-
ternacionales: la de abandonar el sistema de paridades y de tipos de cam-
bio fijos en que se basaban dichas paridades y la consistente en aumentar
el precio del oro.®

Los aumentos de las cuotas de los paises miembros del Fondo tampoco
constituia una solucién, pues dichos aumentos permiten a los paises miem-
bros la posibilidad de utilizar con mayor amplitud los recursos del Fondo,
ya que el acceso a esos recursos se mide en funcién de la cuota. Sin embar-
go, la liquidez que aumente de ese modo es basicamente una liquidez
“condicional”, y de ésta s6lo puede disponerse después que el Fondo estu-
die las politicas del pais miembro a fin de determinar si estdn o no en ar-
monia con el Convenio y con las politicas del Fondo. Existe cierta propor-
cién entre el rigor de las normas que el Fondo aplica y el total neto de
recursos del Fondo, en relacion con la cuota, que el pais miembro desee
utilizar. Aunque la importancia que se atribuye a la liquidez condicional no
debe restar mérito a la contribucion que la liquidez condicional aporta a la
eficacia del sistema monetario internacional y es preciso asegurarse de que

57 Gold, Joseph, op. cit., nota 27, p. 7.
58 Idem, p.9.
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esta ultima también aumente a un ritmo adecuado, la principal preocupa-
cion en los afios mas recientes que precedieron a la enmienda def Convenio
fue el problema de la liquidez incondicional. La inquietud que provoca la
posible insuficiencia de reservas no puede disiparse mediante aumentos en
una forma de liquidez que permita obtener recursos solamente de acuerdo
con ciertas normas y después de un estudio de las politicas.

En consecuencia, se fue arraigando cada vez mas la conviccion de que
era necesario encontrar la piedra filosofal y crear un complemento de los
activos de reserva de que disponen las autoridades monetarias. La mayoria
de los que participaron en los debates admitieron que era menester idear un
nuevo activo de reserva. Una minoria sostuvo que no era preciso que ese
complemento tuviera caracter de activo de reserva, sino que podia mas bien
ser del orden de una linea de crédito, aun cuando se pudiera recurrir al mis-
mo de modo incondicional.*®

...finalmente se llegd a un acuerdo sobre un breve documento titulado
“Plan de un Sistema Basado en Derechos Especiales de Giro en el Fondo
Monetario Internacional”, en el que se evit6 emitir pronunciamientos de orden
tedrico y en el que se formulaban en términos generales muchas de las ca-
racteristicas basicas de un ‘“‘sistema... que tiene por finalidad satisfacer la
necesidad, cuando ésta surja, de complementar los activos de reserva exis-
tentes”. En su Vigésimosegunda Reunion Anual celebrada en Rio de Janei-
ro en septiembre de 1967, la Junta de Gobernadores del Fondo adopt6 una
Resolucién por la que solicitaba de los Directores Ejecutivos que prosi-
guieran su estudio sobre la creacién de un sistema basado en el Plan y que
sometieran a la Junta de Gobernadores un informe en que propusieran las
enmiendas que habia que efectuar en el Convenio para establecer dicho sis-
tema. Después de seis meses de intenso trabajo, el Plan se torné en un ins-
trumento juridico que contenia el proyecto de enmienda del Convenio. En
abril de 1968 los Directores Ejecutivos enviaron dicho documento, junto
con un informe redactado por ellos, a la Junta de Gobernadores. A fines de
mayo de 1968, la Junta de Gobernadores adopté una resolucion por la que
aprobaba el proyecto de enmienda. Las propuestas presentadas entraron en
vigor como reforma del Convenio el 28 de julio de 1969 cuando ya habian
sido aceptadas por las tres quintas parte, de los paises miembros... cuyos
votos sumafba]n cuatro quintas partes de la totalidad de voto.6?

La Primera enmienda implico la incorporacion de normas que po-
drian agruparse en dos categorias: las relativas a los derechos especiales de

giro —que fueron la verdadera ‘‘reforma”— y aquellas otras en las que

59 idem, pp. 9y 10. Se omite la nota de pie de pagina.
60 Idem, pp. 11y 12. Se omiten las notas de pie de pagina.
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se pretendio incorporar la experiencia de la institucion, como por ejemplo
las relativas al tramo de reserva.5! En virtud de las primeras, se crearon
dos cuentas diversas: la Cuenta de Recursos Generales, a través de la cual
se llevarian a cabo las operaciones tradicionales del Fondo y la Cuenta de
Derechos Especiales de Giro, mediante la que se llevarian a cabo las asig-
naciones de derechos especiales de giro y las transacciones y operaciones
que con éstos realizaran los Estados miembros que decidieran ser partici-
pantes en la nueva cuenta.

2. Separacion de cuentas

A fin de establecer el sistema de los derechos especiales de giro,5? la
Primera enmienda establecié que las actividades del Fondo se lleven a
cabo mediante dos cuentas distintas. Todas las operaciones y transaccio-
nes que el FMI venia realizando se realizarian a través de lo que se deno-
mino la Cuenta General, mientras que las operaciones y transacciones re-
lativas a DEG se llevarian a cabo a través de la Cuenta Especial de Giro.

Ninguna de las dos cuentas tiene personalidad juridica propia. Unicamente el
Fondo tiene personalidad juridica internacional y contintia siendo la misma
institucién que ha existido hasta la fecha... Mas el Fondo sigue funcionando
mediante dos secciones que, conforme a la enmienda, estan separadas en lo
que respecta a la gestion de Cuentas, a los activos que figuren en las mismas, a
las obligaciones por concepto de pasivos y a muchas otras materias.5?

Por otra parte, debe hacerse notar que todo Estado miembro puede
hacer operaciones y transacciones en la Cuenta General, en tanto que esta
facultado pero no obligado a ser participante de la Cuenta Especial de
Giro. Por ello a los Estados miembros que llegan a formar parte de la
Cuenta Especial de Giro se les llama Estados participantes.®

3. Derechos especiales de giro (DEG)

Los DEG son creados mediante asignaciones hechas por el Fondo a
los Estados participantes en forma proporcional a sus cuotas. El FMI tam-

61 Véase Gold, Joseph, La reforma del Fondo, Washington, Fondo Monetario Internacional,
1970.

62  En adelante DEG.

63  Gold, Joseph, op. cit., nota 27, p. 12.

64 A fines de 1969, 105 de los 115 paises miembros del Fondo, cuyas cuotas representaban el
97.77 % del total, habian pasado a participar en el sistema (Gold, Joseph, idem, p. 27).
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bién puede cancelar los DEG. El total de los DEG asignados por el Fondo
a un Estado participante, menos las cancelaciones hechas por el mismo
Fondo, es lo que se denomina “‘asignacion acumulativa neta” de DEG.
Por disposicion expresa, el valor del derecho especial de giro se fij6 en la
Primera enmienda en 0.888671 gramos de oro fino.%

La Primera enmienda no estableci6 en términos generales si los DEG
debian o no considerarse como activo de reserva, y se limit6 a establecer
que: “A fin de satisfacer la necesidad, cuando ésta surja, de complemen-
tar los activos de reserva existentes, el Fondo queda facultado para asig-
nar derechos especiales de giro a los paises miembros que sean partici-
pantes en la Cuenta Especial de Giro™.%

Sin embargo, la misma enmienda considera a los DEG como un com-
plemento de las reservas, aunque no exige a los Estados participantes que
le den el tratamiento de activos de reserva,®’ pero si dispone que los DEG
Sformardan parte de las reservas monetarias de los paises miembros para
ciertos efectos.%®

Para llevar a cabo una asignacion de DEG se requiere de una pro-
puesta del director gerente® que cuente con el asentimiento de los direc-
tores ejecutivos para ser sometida a la Junta de Gobernadores,” la cual
debera resolver por una mayoria que represente el 85% de la totalidad de
los votos de los Estados participantes.”'

4. Transacciones y operaciones a través de la cuenta especial de giro

Las transacciones implican el cambio de un activo por otro,”> mien-
tras que las operaciones suponen el manejo de un solo activo, en la espe-
cie, los DEG.”

65 Primera enmienda, art. XXI, 2.

66 Primera enmienda, art. XXI, 1.

67  Gold, Joseph, op. cit., nota 27, pp. 28-31.

68 Primera enmienda, art. XXV, 7, a).

69 Primera enmienda, art. XX1V, 4.

70 Primera enmienda, art. XXIV, 4, a).

7t Primera enmienda, art. XXIV, 4, d).

72 En este caso de DEG por moneda u oro (sobre la posibilidad de incluir oro, véase Gold,
Joseph, op. cit., nota 27, p. 34).

73 Méndez, José Maria, EL Fondo Monetario Internacional. La segunda enmienda, Ministerio
de Hacienda, Instituto de Estudios Fiscales, 1978, p. 221.
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Para analizar las transacciones y operaciones es conveniente recordar
que pueden ser tenedores de DEG: el FMI mismo, los Estados pamCIpan-
tes y otros tenedores designados por el Fondo.”

La principal transaccion consiste en que todo Estado participante
puede, si se halla frente a una necesidad de balanza de pagos o si debe
hacer frente a la evolucién de sus reservas, transferir sus derechos espe-
ciales de giro, a cambio de moneda convertible, a otro Estado participante
designado por el Fondo.”

Ademas de tal transaccidn pueden realizarse otras: 1) un Estado parti-
cipante que se halle frente a la necesidad mencionada puede transferir
DEG a otro participante, no designado por el Fondo, que esté de acuerdo
en recibirlos a cambio de moneda convertible; 2) un Estado que no se
encuentre en la necesidad mencionada puede transferir DEG a un partici-
pante designado en ciertos casos,’® o bien, 3) a un participante no desig-
nado por el Fondo que consienta en ello.

Entre las operaciones que ya preveia la Primera enmienda estaban las
transmisiones para el pago de cargos sobre asignaciones’” o por contribu-
ciones en el supuesto de reembolso.”®

5. Reconstitucion

Conforme a la Primera enmienda, a los Estados participantes

...les estara permitido utilizar todos sus derechos especiales de giro y no
se les exigira que conserven constantemente un saldo minimo, pero si es-
taran obligados a que sus tenencias de ellos a través del tiempo guarden
cierto promedio... El uso neto que un participante haga de sus derechos
especiales de giro ha de ser en forma tal que el promedio de sus tenencias
diarias de derechos especiales de giro durante cualquier periodo de cinco
afios no sea inferior al 30 por ciento del promedio de su asignacion acu-
mulativa neta diaria de derechos especiales de giro durante-el mismo pe-
riodo.”’?

74 Segun la primera enmienda, el Fondo podia designar como tenedores a otros Estados miem-
bros que no fueran participantes, a Estados que no fueran miembros del Fondo e incluso a institucio-
nes que desempediaran funciones de banca central de mas de un Estado miembro (primera enmienda,
art. XXIII, 3). Sobre el tema puede verse: Gold, Joseph, op. cit., nota 27, pp. 88 y 89.

75  Gold, Joseph, idem, p. 34.

76 Primera enmienda, art. XXV, 3, ¢).

77 Primera enmienda, art. XXVI, 2.

78 Primera enmienda, art. XXVI, 4.

79  Gold, Joseph, idem, op. cit.,nota 27, pp. 71 y 72.
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