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Consejo
Monetario
Centroamericano

El Consejo Monetario Centroamericano es un 6rgano especializa-
do de la integracion econémica centroamericana y estd integrado
por los Presidentes de los Bancos Centrales de Costa Rica, El Sal-
vador, Guatemala, Honduras y Nicaragua. Fue establecido en el
afio 1964 con el fin de desarrollar el proceso de integracién mone-
taria regional conducente a la formaciéon de la unién monetaria
centroamericana.

El Consejo Monetario es el érgano directive superior de la Cdma-
ra de Compensacion Centroamericana y del Fondo Centroamerica-
no de Estabilizacion Monetaria. La Cimara y el Fondo son actual-
mente los mecanismos financieros regionales coadyuvantes del in-
tercambio comercial en el Mercado Comun Centroamericano y de
la defensa colectiva de las balanzas de pagos de los paises miem-
bros.

Finalmente, el Consejo tiene entre sus funciones principales la
de coordinar y armonizar las politicas monetarias de los paises
centroamericanos, tanto en el orden interno como en el externo.




Presentacion

Los paises centroamericanos, al igual que todos los que pertene-
cen al Fondo Monetario Internacional, estdn considerando actual-
mente la aceptacion de una Segunda Enmienda del Convenio Cons-
titutivo del Fondo* con base en un proyecto aprobado el 30 de
abril de 1976 por la Junta de Gobernadores de la institucion. Esta
Segunda Enmienda es el producto de varios afios de negociaciones
internacionales orientadas a reformar el sistema monetario mun-
dial, y su adopcioén entrafia reformas importantes de las leyes mo-
netarias de los pafses miembros del Fondo, a fin de adaptarlas a los
nuevos principios que regirdn las relaciones monetarias internacio-
nales.

Dada la complejidad técnica del Convenio del Fondo Monetario
Internacional y de su vinculacidén con los sistemas monetarios na-
cionales, el Consejo Monetario Centroamericano ha considerado
conveniente divulgar entre los distintos sectores de la opinién
publica de Centroamérica la naturaleza y los alcances de la Segunda
Enmienda del citado Convenio y sus consecuencias en la organiza-
cion monetaria de los paises centroamericanos. Para ello se estima
necesario explicar los antecedentes de la creacion del Fondo Mone-
tario, los problemas del funcionamiento del sistema monetario
internacional en los Gltimos 30 afios, la necesidad de una reforma
institucional a raiz de la crisis monetaria que se inici6 en 1971 y la
manera como la Segunda Enmienda aspira a restablecer el orden en
las relaciones monetarias internacionales.

El Consejo Monetario Centroamericano confia en que los dife-
rentes sectores financieros, académicos, empresariales, politicos y
gremiales encontrardn en esta divulgacion un util auxilio para acla-
rar la conveniencia de que los paises centroamericanos -que son
fundadores del Fondo Monetario y han cumplido tradicionalmente
con sus compromisos de cooperacion internacional- presten su
concurso a la pronta rehabilitacién y ordenado funcionamiento de
un sistema monetario que sirva de eficaz apoyo a la prosperidad de
la economia mundial.

Centroamérica, junio de 1977

* La Primera Enmienda del Convenio del Fondo Monetario Internacional entré en vigen-
cia en julio de 1969.
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Desde tiempo inmemorial, las naciones han necesitado contar
con medios expeditos y seguros para comerciar y realizar inversio-
nes productivas entre si. El ideal de una moneda internacional que
sea estable en su valor y convertible en su uso ha eludido la imagi-
nacion del hombre, cuyo empefio en crear instituciones que apo-
yen la prosperidad econdémica ha sido incesante. Ello obedece en
gran medida a que la creacion de los Estados nacionales condujo
casi invariablemente al establecimiento de sistemas basados en mo-
nedas autébnomas, cuya emision y circulacion se rigieron siempre
por criterios propios de cada Estado, dando paso con ello a la
gradual institucionalizacion de la “soberania monetaria”, que en
un mundo fuertemente interdependiente, como el actual, tiende a
convertirse en una mera ficcion.

Con el amplio desarrollo del comercio internacional que siguié a
la revolucion industrial y la expansién econdmica de los Siglos
XVIHI y XIX, la necesidad de un patrén monetario mundial se hizo
mds apremiante y surgieron progresivamente las bases del patron
oro, cuyo perfeccionamiento en la segunda mitad del Siglo XIX lo
convirtié en el primer sistema monetario internacional conocido.
El patréon oro desempefaba dos funciones basicas: en el orden
interno servia de respaldo a la conveniente utilizacion del billete
de banco convertible en oro a un precio fijo, y en el ambito inter-
nacional servia para liquidar los saldos resultantes del comercio
entre los paises, independientemente del valor interno de las mo-
nedas de los paises traficantes. El patron oro interconectaba de ese
modo los diferentes sistemas monetarios nacionales y los integraba
en un sistema internacional.

El principal inconveniente del patrén oro cldsico consistia en
que la distribucion geogrdfica del metal no correspondia siempre
a las necesidades monetarias y al potencial econdémico de las nacio-
nes, lo cual redundaba en frecuentes devaluaciones de la moneda a
causa de emisiones excesivas de dinero interno, o en depresiones
econdmicas internas como consecuencia de las salidas de oro. La
evolucion histérica del patréon oro es, desde luego, mucho mads
compleja que lo que dan a entender estos comentarios; pero no es
exagerado afirmar que su funcionamiento como patrén monetario
internacional s6lo fue viable mientras las naciones, grandes o pe-
quenas, aceptaron un destino econdmico sobre el que no podian
influir en forma auténoma, y mientras no existié una fuerte con-
ciencia social que se opusiera al desempleo masivo y a la miseria en
que cafan los paises que se sometian a la automaticidad de dicho
sistema cuando perdian su reservas de oro.

Las dos guerras mundiales y la Gran Depresion que tuvieron
lugar en la primera mitad del presente siglo precipitaron la ruina y
el abandono del patroén oro internacional. Hasta el afio 1931, el
Imperio Britdnico traté de defender un sistema que combinaba
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el patron oro “puro” con la emision fiduciaria de su moneda nacio-
nal -el llamado “patron de cambio-oro”- que se hab{a desarrollado
con éxito desde las postrimerias del siglo anterior. Este sistema
requeria que el pafs emisor de una divisa internacional -conocido
como “centro de reserva’- estuviera en capacidad de convertir en
oro sus obligaciones monetarias oficiales a un precio fijo. Para ello,
el centro de reserva no necesitaba mantener un respaldo metilico
del 100°o de tales obligaciones, pues se esperaba que mientras la
divisa internacional inspirara confianza, otros pafses la utilizarian
en sus pagos o la retendrian en sus reservas, en vez de exigir simul-
tinea y masivamente su conversion en oro. Este era, por consi-
guiente, un sistema mads flexible que el patron oro clisico. Pero las
grandes pérdidas de oro en que incurrieron los paises europeos a
raiz de la Primera Guerra Mundial, junto con las enormes emisiones
de divisas requeridas para financiar la guerra y la subsiguiente re-
construccién, imposibilitaron el funcionamiento de dicho sistema
en escala mundial.

En el periodo entre las dos guerras mundiales hubo un marcado
interés internacional en salvar el patron oro. Las principales nacio-
nes convocaron la Conferencia Financiera Internacional que se
reunid en Bruselas en 1920, cuyo tinico resultado concreto consis-
ti6 en una exhortacion undnime a los paises que habian abandona-
do el patron oro para que se reintegrasen a ese sistema. Mds tarde,
en la Conferencia Econ6émica Internacional que se celebrd en Gine-
bra en 1922, se reconoci6é que la reconstruccion de Europa reque-
ria la preservacion del patron oro para asegurar la estabilidad mo-
netaria, y nuevamente se exhortd a los paises que lo habian sus-
pendido a declarar formalmente que harian esfuerzos para restable-
cerlo, recomenddndoseles efectuar los arreglos monetarios tempo-
rales que fueren mas adecuados a ese fin. En 1925 el Reino Unido
rehabilité el patron oro, en la forma modificada que ya se indico,
manteniéndolo en funcionamiento con grandes dificultades duran-
te un periodo de seis afios.

Después de 1931 el desorden monetario internacional se genera-
liz6 rdpidamente y degenerd en una profusion de devaluaciones
competitivas, controles de cambios, restricciones al comercio, sus-
pensiones de pagos, embargos comerciales, quiebras financieras y
arreglos bilaterales discriminatorios, que no tienen precedentes en
la historia econdmica moderna. La situaciéon internacional se tornd
atn mds cadtica al hacerse sentir, primero en los Estados Unidos y
luego en Europa, las profundas consecuencias de la peor depresion
econdémica de que se guarde memoria. Nunca podrd precisarse la
relacion de causa a efecto entre la depresion econdmica mundial y
el caos monetario provocado por el derrumbamiento del patrén
oro; lo cierto es que cuando los conflictos bélicos ocurridos entre
1939 y 1941 tomaron las caracteristicas de una nueva guerra




global, el mundo carecia de un orden monetario capaz de sustentar
una economia estable.

En prevision de que al terminar la Segunda Guerra pudiera
peligrar la rehabilitacion de la economia mundial, a menos que se
evitara una repeticiéon del desorden monetario v comercial del
perfodo entre las dos grandes guerras, los gobiernos de los Estados
Unidos y el Reino Unido emprendieron en 1943 la preparacion de
planes de reforma monetaria, inicialmente con proyectos separados
y mas tarde mediante un esfuerzo conjunto. Estos planes se orien-
taban fundamentalmente a crear instituciones internacionales capa-
ces de propiciar la multilateralizacién de los pagos entre las nacio-
nes, velar por la estabilidad de las monedas, asegurar la convertibi-
lidad monetaria y prestar asistencia financiera colectiva para corre-
gir desequilibrios de la balanza de pagos. Hubo divergencias de
opinién sobre la necesidad de rehabilitar en alguna forma el patrén
monetario basado en el oro, o la conveniencia de crear un patréon
internacional enteramente nuevo; pero por razones de orden poli-
tico prevalecio la idea de restablecer el patron de cambio-oro.

Estos esfuerzos culminaron en julio de 1944 con la Conferencia
Monetaria y Financiera de las Naciones Unidas, celebrada en el
pequeno poblado de Bretton Woods, en New Hampshire, Estados
Unidos, durante la cual se aprobo la creacion del Fondo Monetario
Internacional y del Banco Internacional de Reconstruccion y Fo-
mento. La creacion del Fondo fue un acontecimiento sin paralelo
en la historia monetaria mundial y su Convenio Constitutivo -que
con el transcurso del tiempo ha llegado a regir las relaciones mo-
netarias entre 129 pafses- constituye la base del sistema monetario
internacional de los ultimos 30 anos. Reformado por primera vez
en 1969 y sujeto ahora a una segunda enmienda de mayores alcan-
ces, el Convenio del Fondo Monetario Internacional parece llama-
do a seguir siendo el codigo de conducta para la estabilidad, la
convertibilidad y el intercambio de las monedas de la gran mayoria
de los paises del mundo.
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Durante mucho tiempo se ha debatido si el Convenio del Fondo
constituye un verdadero sistema monetario internacional, entendi-"
do éste como un conjunto integral de principios y normas que
regulen las relaciones monetarias entre los paises miembros. Exis-
ten dos razones importantes para que ello no sea asi. En primer
lugar, un examen retrospectivo de las condiciones politicas que
prevalecian en el Gltimo afio de la Segunda Guerra Mundial revela
que en loscirculos financieros de los paises Aliados predominaba
una marcada tendencia conservadora hacia Ia rehabilitacién del
patron de cambio-oro, con un minimo de intervenciéon estatal,
oponiéndose a la experimentacién con sistemas nuevos, cualquiera
que fuese su aparente solidez técnica. En segundo lugar, si bien la
Conferencia de Bretton Woods se orientaba a evitar que se repitiera
el caos monetario del periodo anterior a la Segunda Guerra, no
existfa una conviccidon general de que para lograrlo fuese necesario
sistematizar la integracion de los regimenes monetarios nacionales,
en parte porque era imprevisible la forma concreta que tomarian
algunos de los regimenes mas importantes al comenzar la recons-
truccién de Europa y el Japon.

De esa suerte, casi podria afirmarse que el no haber creado un
verdadero sistema monetario internacional basado en el Fondo fue
la resultante de decisiones deliberadas, en las cuales tuvo mucho
que ver, desde luego, la disparidad de fuerzas politicas entre los
paises fundadores. Desde un punto de vista técnico simplificado,
el Fondo Monetario Internacional representaba la codificacion
formal del patrén de cambio-oro, junto con un régimen permanen-
te de cooperacién internacional para velar por su observancia y un
mecanismo de financiamiento colectivo para reforzarlo. Si bien
ello no representaba una innovacién verdadera en la evolucion de
los patrones monetarios de los dltimos dos siglos, lo realmente
extraordinario es que las naciones estuvieran dispuestas a aceptar
una intervencién internacional en el manejo de sus relaciones
monetarias externas, renunciando asi a su soberanfa nacional ab-
soluta en estas materias. Este solo hecho represent6 un cambio
radical en las actitudes del nacionalismo econdémico, que tanto
dano caus6 a la prosperidad del mundo en el segundo tercio del
presente siglo.

El Convenio Constitutivo del Fondo Monetario es un tratado
internacional extenso y complejo, que entrd en vigencia el 27 de
diciembre de 1945. Numerosos articulos del Convenio se refieren
a materias que no tienen una incidencia directa en el funciona-
miento del sistema monetario internacional propiamente dicho,
tales como la estructura financiera y administrativa del Fondo
(Articulos II, III, XII, XIII y XV), su personalidad juridica, inmu-
nidades y privilegios (Articulos IX, X y XI), las enmiendas al Con-
venio (Articulo XVII) y otras disposiciones operativas (Articulos
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XVI, XVIII, XIX y XX). Las partes restantes del Convenio -que
son las esenciales- conciernen a la conduccién de las relaciones
monetarias internacionales y ameritan un breve anilisis, en el si-
guiente orden de importancia: 1) objetivos del Fondo; 2) parida-
des monetarias y tipos de cambio; 3) convertibilidad de las mone-
das; y 4) operaciones financieras del Fondo.

1. Objetivos del Fondo

Una caracteristica importante del Convenio del Fondo Moneta-
rio Internacional es que seflala de manera concreta los objetivos
economicos mundiales que deben guiar las actuaciones de la insti-
tucion. En efecto, el Articulo I del Convenio expresa que el Fondo
debe “facilitar la expansiéon y el crecimiento equilibrado del
comercio internacional y contribuir de ese modo al fomento y
mantenimiento de altos niveles de ocupacion y de ingresos reales,
y al desarrollo de los recursos productivos de todos los paises
miembros”. Para lograr este objetivo general, el Fondo debera:
a) fomentar la estabilidad de los tipos de cambio y el mantenimien-
to de relaciones cambiarias ordenadas entre los paises miembros,
evitando depreciaciones cambiarias competitivas; b) coadyuvar al
funcionamiento de un sistema multilateral de pagos entre los pai-
ses miembros y a la eliminacién de las restricciones cambiarias que
entorpezcan la expansién del comercio mundial; y c) poner a
disposicion de los pafses miembros, temporalmente, los recursos
del Fondo que puedan ayudarlos a corregir desequilibrios en su
balanza de pagos, sin recurrir a medidas perjudiciales para la pros-
peridad nacional e internacional.

Lo anterior define en forma sencilla y directa el papel que el
Fondo Monetario Internacional debe desempefiar para coadyuvar
al desarrollo de la economia mundial. Desde el punto de vista de
los paises miembros, esta definicion de objetivos también repre-
senta una proteccidn de sus intereses, por cuanto existe un codigo
de conducta orientado a evitar que las actuaciones unilaterales de
terceros pafses miembros causen perjuicio a su comercio externo y
a la estabilidad de sus propias instituciones econémicas.

2. Paridades monetarias y tipos de cambio

Uno de los aspectos fundamentales del Convenio original del
Fondo consistia en el establecimiento de un sistema de paridades y
de tipos de cambio que perseguia asegurar la estabilidad del valor
externo de las monedas de todos los paises miembros en sus
relaciones de intercambio. El Articulo IV del Convenio obligaba a
los paises miembros a adoptar una paridad monetaria expresada en
oro, como denominador comin, o con respecto al doélar de los
Estados Unidos de América, del peso y ley en vigor el 1° de julio
de 1944. Asimismo, los paises miembros estaban obligados a apli-
car en sus territorios tipos de cambio que, para las transacciones




al contado, no diferirian en mds del 1°o de la paridad cambiaria
declarada. Estas dos disposiciones configuraban, segin ya se dijo,

las bases del patron de cambio-oro que fue abandonado en 1931.

En virtud de una disposicion especifica del citado Articulo IV,
todo pais miembro se comprometia a cooperar con el Fondo para
fomentar la estabilidad de los tipos de cambio y evitar modifica-
ciones cambiarias competitivas. A tal efecto, los paises miembros
solo permitirian en sus territorios aquellas transacciones de cambio
entre sus propias monedas y las monedas de otros paises que se
realizaran dentro de los limites fijados por el Convenio para los
tipos de cambio, considerdndose que un pais miembro cumplia
este requisito si sus autoridades monetarias compraban y vendian
libremente oro -dentro de los mérgenes prescritos por el Fondo-
para liquidar sus transacciones internacionales. Esto implica que el
sistema de paridades garantizaba que en el intercambio de una
moneda por otra, los paises acreedores -es decir, los que tenfan en
su poder monedas de otros paises miembros- no estarian expuestos
a pérdidas resultantes de decisiones unilaterales de los paises
deudores. Como se comprende, esta regla es fundamental para
crear la confianza en las transferencias monetarias que se requiere
para fomentar el comercio y las inversiones internacionales.

Otro factor importante de la estabilidad monetaria, previsto
en el mismo Articulo IV del Convenio original, consistia en la
obligacion de los paises miembros de no modificar sus paridades
monetarias sin previa consulta con el Fondo, pudiendo hacerlo
solamente para corregir un desequilibrio “fundamental” en la
balanza de pagos, es decir, un desequilibrio profundo y persistente
que no fuere factible contrarrestar con financiamiento externo
regular o con medidas temporales internas compatibles con el
normal funcionamiento de la economia del pais afectado. En todo
caso, €l Convenio establecia distintos procedimientos, segin el
grado de modificacién de la paridad. Si tal modificacién no exce-
dia del 10% de la paridad inicial, el Fondo no la objetaria; si
excedia del 10%o de la paridad inicial, sin pasar del 20°/o, el Fondo
podria objetarla o aceptarla dentro de un plazo de 72 horas; y sila
modificacion excedia del 20°%o de la paridad inicial, el Fondo
tenia derecho a aceptarla u objetarla, disponiendo de un plazo
mayor para expresar su opinion.

Por muchos afios se ha debatido si estas reglas eran demasiado
rigidas para los paises miembros que debian modificar su paridad
monetaria en vista de las cambiantes circunstancias econdmicas.
En realidad, estas normas tenfan cierta connotacién negativa, por-
que no parecian favorecer ajustes monetarios bastante amplios o
frecuentes, en virtud de que para efectuar modificaciones cambia-
rias cuya eficacia requeria una accion inmediata, resultaba inope-
rante un procedimiento de consulta previa con el Fondo, aun
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cuando debe tenerse presente que esas situaciones eran precisamen-
te uno de los motivos de mayor preocupacion al terminar la Segun*
da Guerra, dada la nefasta experiencia de las devaluacmnes compe-
titivas en el per1odo entre las dos guerras.

3. Convertibilidad de las monedas

El Articulo VIII del Convenio del Fondo contiene las disposicio-
nes fundamentales relativas a la convertibilidad monetaria, es decir,
sobre la capacidad de los paises que tienen en su poder monedas
de otros pafses miembros para utilizarlas libremente a efecto de
realizar pagos y transferencias a estos ultimos. Conforme al mismo
Articulo, los paises miembros se comprometen a no imponer
restricciones a los pagos o transferencias por ‘‘transacciones inter-
nacionales corrientes” sin la aprobacién del Fondo, ni participar
en pricticas monetarias discriminatorias o emplear pricticas de
tipos de cambio multlples excepto las que fueren aprobadas por
el Fondo.

Ademids de lo anterior, por el referido Articulo VIII los paises
miembros se comprometen a comprar los saldos de su propia mo-
neda que se encontraran en poder de otro pais miembro, siempre
que tales saldos hubieran sido adquiridos recientemente como
resultado de transacciones corrientes, o cuando su conversion fue-
ra necesaria para hacer pagos por transacciones corrientes. En
ambos casos, el pais comprador tenia originalmente la opcién de
pagar en la moneda del pafs miembro que solicitara la compra, o
en oro.

Para comprender los alcances de estas obligaciones sobre conver-
tibilidad monetaria hay que hacer una distincidn entre las transac-
ciones corrientes y las transacciones de capital de la balanza de
pagos de un pais. El mismo Convenio del Fondo define en su
Articulo XIX como transacciones corrientes todos los pagos
relacionados con el comercio exterior, los servicios, los intereses
sobre préstamos, los ingresos netos provenientes de inversiones,
las remesas familiares y los pagos por un monto moderado para la
amortizacién de préstamos o la depreciacioén de inversiones direc-
tas. Las transacciones de capital son los otros rubros de la balanza
de pagos, que consisten primordialmente en los ingresos de divisas
y las amortizaciones por concepto de inversiones o préstamos ex-
tranjeros. Esta distincion es importante, porque el Articulo VI del
Convenio expresamente autoriza a los paises miembros a ejercer
controles para regular los movimientos de capital, siempre que di-
chos controles no restrinjan los pagos por transacciones corrientes
o demoren indebidamente la liquidacion de obligaciones extranje-
ras. En otras palabras, estos controles cambiarios especificos no se
consideran como limitaciones a la convertibilidad monetaria.

Los principios anteriores identifican claramente la convertibili-




dad monetaria de post-guerra con las reglas tradicionales del patrén
de cambio-oro, con dos variantes de gran importancia. Primera,
la convertibilidad en oro de los pasivos monetarios de un pafs era
opcional; y segunda, la convertibilidad obligatoria estaba limitada
a las transacciones corrientes. Se consideraba que estas modifica-
ciones o variantes, junto con la posibilidad de obtener financia-
miento temporal del Fondo, permitirian a los paises miembros
mantener en funcionamiento el patron de cambio-oro, sin tener las
rigideces que precipitaron su suspensiéon después de 1931.

Por otra parte, al crearse el Fondo Monetario Internacional se
reconocié que numerosos paises miembros -cuyas economias aiin
estaban sufriendo los estragos de la guerra- no estarfan en capaci-
dad de hacer sus monedas convertibles, sino hasta después de trans-
currido un periodo de transicién a la economia de paz. Por esta
razon, el Articulo XIV del Convenio del Fondo autorizé a los
paises miembros a mantener y adaptar a las circunstancias -y atin a
implantar, en el caso de paises cuyos territorios hubieren sido
ocupados por el enemigo- restricciones a los pagos y transferencias
por transacciones internacionales corrientes.

El Convenio no fijé plazo para la terminaciéon del periodo
transitorio de post-guerra, pero implicitamente se suponia que
duraria cinco afios a partir de la fecha en que el Fondo comenzara
sus operaciones. En efecto, al terminar esos cinco afios los paises
miembros que alln mantuvieran restricciones contrarias al Articulo
VIII, estaban en la obligacidon de consultar con el Fondo respecto
al ulterior mantenimiento de aquéllas. Como se verd mds adelante,
el periodo transitorio tuvo en realidad una duracién mayor, no
habiéndose alcanzado un alto grado de convertibilidad general
antes de 1961. A este respecto, conviene tener presente que mds
de la mitad de los paises fundadores participaban activamente en la
guerra cuando se cred el Fondo.

4. Operaciones del Fondo

El Articulo V del Convenio del Fondo lo autoriza para suminis-
trar a un pais miembro la moneda de otro pais miembro, ya sea
a cambio de oro o de la moneda del pais que desee efectuar la
compra. Las condiciones principales para realizar dichas operacio-
nes fueron establecidas como sigue: a) que las tenencias del Fondo
de la moneda del pais comprador no excedieran normalmente del
200°0 de su cuota; b) que la compra de moneda se efectuara
exclusivamente para fines de balanza de pagos compatibles con el
Convenio del Fondo;y ¢) que el pais comprador estuviera dispues-
to a “recomprar”, en un periodo normal de tres a cinco afios, las
cantidades de su propia moneda que hubiere vendido al Fondo.
La segunda de estas limitaciones se aplica especificamente a la
prohibicién, contenida en el Articulo VI del Convenio, de utilizar
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los recursos del Fondo para “hacer frente a una salida considerable
o continua de capital”.

Para financiar sus operaciones de intercambio de monedas, el
Fondo cuenta con las suscripciones de cuotas de los paises miem-
bros, cuyo 75°o debe ser aportado en la moneda nacional del
correspondiente pafs. De esta suerte, el Fondo dispone de un
volumen apreciable de monedas, las cuales puede utilizar en la
medida en que el respectivo pais emisor hubiere aceptado las obli-
gaciones de convertibilidad del Articulo VIII y siempre que su
situaciéon de reservas y de pagos sea considerada solida por el
Fondo. Estos recursos -junto con los complementarios a que se
hard referencia adelante- han permitido al Fondo realizar una am-
plia actividad financiera en apoyo de la balanza de pagos de nume-
rosos paises miembros.

Es importante destacar que la actividad financiera del Fondo ha
constituido por muchos afios un complemento del sistema moneta-
rio mundial de post-guerra. Al crear reservas internacionales por la
via del intercambio o compra-venta de las monedas de sus paises
miembros, el Fondo complementdla liquidez internacional consis-
tente en oro y divisas. Ademds, al prestar asistencia a los pafses que
confrontaban dificultades temporales en su balanza de pagos, el
Fondo impidié que tales desequilibrios desembocaran en devalua-
ciones competitivas o controles cambiarios sobre las transacciones
corrientes.




111

Evolucion y
Crisis del
Sistema Monetario




Aun cuando no es ficil describir la evolucion y-la crisis del siste-
ma monetario internacional siguiendo un estricto orden cronoldgi-
co de los acontecimientos, debido a que éstos se han sucedido en
forma dispersa y no han tenido la misma incidencia en el funciona-
miento del sistema de Bretton Woods, los expertos coinciden en
sefialar el afio 1960 como el punto histérico que marca el apogeo
de dicho sistema y el inicio de su decadencia. Entre 1945 y 1960 1a
economia mundial se recuper6 de los enormes dafios de la Segunda
Guerra y el comercio internacional experimentd una expansién sin
precedente. Entre 1960 y 1975 el crecimiento econémico mundial
también fue espectacular; pero la inflacioén, la recesion y la inesta-
bilidad cambiaria fueron mds frecuentes y sus consecuencias mas
profundas.

Una forma conveniente de enfocar la historia monetaria mundial
de los ultimos 30 afios, sin la pretensidon de hacer un anilisis ex-
haustivo, consiste en examinar las etapas mas caracterizadas de la
evolucion del patrén de cambio-oro en la post-guerra. Estas etapas
son: 1) la de reconstruccion monetaria de 1947 a 1959;2) la de los
problemas del oro y las reservas de 1960 a 1965; 3) la de conten-
ci6bn temporal de la crisis entre 1966 y 1970;y4) la de lacrisis
monetaria global de 1971 a 1975. Los elementos subyacentes mas
importantes en la sucesion de estas etapas han sido los cambios en
la estructura y las tendencias del comercio mundial, el comporta-
miento de la balanza de pagos de los Estados Unidos y la inflexibi-
lidad del patréon de cambio-oro para adaptarse a las nuevas condi-
ciones de la economia mundial.

1. Reconstruccion monetaria (1947 - 1959)

Cuando el patrén de cambio-oro fue rehabilitado en la Conferen-
cia de Bretton Woods, su verdadero significado como sistema
monetario en escala internacional era muy relativo, pues solo era
viable un patrén basado en el délar que funcionara entre los Esta-
dos Unidos y las otras 18 naciones americanas fundadoras del
Fondo Monetario Internacional. Los restantes 25 paises fundado-
res tenian suspendidos sus pagos internacionales a causa de la gue-
rra, 0 bien carecian totalmente de una organizacién econdmica
propia. Por consiguiente, la aceptacidén que estos uiltimos hiciesen
de las obligaciones de los Articulos IV y VIII del Convenio del
Fondo, era propiamente una declaracién de intenciones.

A lo anterior debe afiadirse que la rehabilitacién inmediata de
un patrén monetario multilateral encontraba serios obstdculos
practicos, como eran la excesiva concentraciéon del oro monetario
en los Estados Unidos (el 74°o del total mundial en 1948) y Ila
escasa significaciéon del ddlar como moneda de reserva (apenas el
20%o del total mundial en el mismo afio). De ahi surgi6 lo que dio
en llamarse la “‘escasez del dolar” en Europa, que en realidad era
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un problema general de escasez de reservas como consecuencia de
la guerra. Por otro lado, el hecho de que en 1948 las reservas de
oro de los Estados Unidosrespaldaban casi 12 veces sus obligacio-
nes monetarias oficiales externas, hacfa de ese pafs el unico centro
financiero capaz de sustentar el patrén de cambio-oro en escala
mundial. ‘

Mientras tanto, el Fondo habfa iniciado sus operaciones en
marzo de 1947 y su empefio en generalizar cuanto antes la estabili-
dad de los tipos de cambio y la convertibilidad monetaria se vio
frustrado por la falta de una distribucion adecuada de las reservas.
Debido en parte a la mencionada escasez de liquidez internacional,
un intento del Reino Unido para restablecer la convertibilidad de
la libra esterlina en 1947 fue abandonada en pocas semanas; al afio
siguiente el franco francés fue devaluado y su convertibilidad
parcial seriamente restringida, y en 1949 la libra esterlina y las mo-
nedas de otros 15 paises miembros del Fondo sufrieron una sus-
tancial devaluacidn. En ese turbulento trienio el Fondo realizd sus
primeras operaciones financieras con casi la mitad de pafses miem-
bros; pero el monto global de los giros fue inferior a US$ 600
millones, o sea menos del 10°%o de sus disponibilidades de oro y
monedas aportadas por los participantes.

Fue hasta después de 1948, al hacerse sentir los efectos del Plan
Marshall en la reconstruccion de Europa y el Japén, cuando el
patron monetario basado en el dolar fue extendiéndose y afianzan-
dose en el mundo entero. Més tarde, a partir de 1950, la Guerra de
Corea contribuyé a una mayor actividad econémica general y
al inicio de la redistribucion de las reservas internacionales. En Eu-
ropa, la constitucién de la Unidén Europea de Pagos también facili-
to6 la liberalizacion del comercio y los pagos entre 15 naciones
importantes, promoviendo entre 1950 y 1955 un proceso progresi-
vo hacia la convertibilidad monetaria. El Fondo Monetario se
fortalecio en 1952 con el ingreso de la Republica Federal de Ale-
mania y el Japdn. Por altimo, el auge econémico de los Estados
Unidos que sigui6 a la Guerra de Corea -a pesar de las breves rece-
siones de 1953/54 y 1957/58- tuvo un efecto saludable en la
economia mundial de una duracién que no se conocfa desde 1930.

La combinacién de todos los factores mencionados se tradujo
en un perfodo de acelerada consolidacién del sistema monetario
internacional. Las exportaciones mundiales crecieron de US$
55.200 millones en 1950 a US$ 83.200 millones en 1955 y a US$
112.600 millones en 1960. Las exportaciones conjuntas de Europa
y el Japon, que en 1947 s6lo representaban el 32°%o del total mun-
dial, aumentaron al 44°o en 1955 y al 50°/ en 1960; mientras que
las de los Estados Unidos disminuyeron del 31°%o del total en 1947
a 18%0 en 1960. Atn mds, estos cambios en la estructura del co-
mercio internacional fueron acompafiados de una vasta expansion




de las reservas monetarias de Europa y el Japon, que de US$ 9.900
millones en 1950 se incrementaron a US$ 17.200 millones en 1955
y a US$ 28.200 millones en 1960.

El papel que desempefid el patrén oro-ddlar en el periodo de la
reconstruccién monetaria fue decisivo y puede decirse que respon-
di6 bien a las “reglas del juego™ del sistema. Las reservas de oro de
los Estados Unidos no sufrieron cambios muy pronunciados, pues
entre 1950 y 1960 disminuyeron de US$ 22.800 millones a US$
17.800 millones, o sea aproximadamente un 22%o. En cambio, sus
obligaciones monetarias oficiales externas durante el mismo perio-
do aumentaron de US$ 4.900 millones a US$ 11.600 millones. En
relacion con el “respaldo metélico” de ese tipo de obligaciones
monetarias, lo anterior implica que la cobertura oro de éstas se
redujo de 4.6 por uno en 1950 a 1.5 por uno en 1960. Tomados en
conjunto, la disminucién de las tenencias de oro y el aumento de
las obligaciones monetarias equivalen aproximadamente al déficit
global de la balanza de pagos de los Estados Unidos entre 1950 y
1960, estimado en unos US$ 11.800 millones, factor que fue justa-
mente el mds influyente en la rehabilitacién de la economia mun-
dial en esa importantisima década de la post-guerra.

Puede decirse que la reconstruccién del sistema monetario inter-
nacional culmind en diciembre de 1958, cuando 15 paises europeos
-incluyendo el Reino Unido, Alemania, Francia e Italia- comunica-
ron al Fondo que sus respectivas monedas estaban en condiciones
de ser convertibles externamente, o sea para los no residentes.
Otros 15 paises cuyas monedas estaban ligadas a las primeras-entre
ellos, Australia, India, Nueva Zelandia y Africa del Sur- ajustaron
sus controles de cambios a las nuevas condiciones. Aun cuando
ello solo representd el primer paso para que estos 30 paises aban-
donaran el régimen transitorio contemplado en el Articulo XIV del
Convenio del Fondo y aceptaran las obligaciones de convertibilidad
del Articulo VIII -lo cual ocurrié hasta febrero de 1961-, su conse-
cuencia econémica real fue la extensidon de una sustancial libertad
cambiaria a unos 40 paises cuyas importaciones en 1960 repre-

sentaban el 80° del total mundial, en comparacién con los 10
paises que representaban el 20°o del total en 1955.

2. Problemas de la liquidez internacional (1960 - 1965)

En 1958 el Fondo Monetario publicé un importante estudio
sobre la situacidén de las reservas y la liquidez internacional, cuya
conclusion fundamental era que el comercio mundial de post-gue-
rra estaba creciendo a un ritmo mas rdpido que el de las reservas
internacionales, por lo que convenia reforzar la capacidad del Fon-
do para prestar asistencia a los paises miembros. Aun cuando el
estudio también sefialaba que la liquidez internacional podia consi-
derarse adecuada, contribuyd en parte a la aceptaciéon del primer
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aumento general de las cuotas del Fondo -aproximadamente en un
50°o- que se hizo efectivo en septiembre de 1959. Sin embargo, la
inminente convertibilidad externa de las principales monedas euro-
peas dio una nueva dimension al problema de la liquidez interna-
cional, por el estimulo que ello implicaba para los movimientos de
capital a corto plazo de un pafs a otro, especialmente si las expecti-
tivas de variaciones en los tipos de cambio provocaban especulacio-
nes cambiarias.

El estudio del Fondo atrajo la atencién de los circulos académi-
cos, cuya interpretacion de las cifras y tendencias de la post-guerra
fue menos complaciente que la de los circulos oficiales. Se observo,
por ejemplo, que de 1949 a 1959 la relacidén entre las reservas
mundiales y las importaciones totales habia disminuido de 77%o a
54,y que en 1959 esta relacién era de sélo 43%o si se excluian a
los Estados Unidos y el Reino Unido, cuya condicion de “centros
de reserva” les daba el privilegio de financiar sus déficit de balanza
de pagos mediante la emisidon de su propia moneda. Este Giltimo
coeficiente era muy inferior al promedio de 67°o0 que prevalecid en
el sexenio 1932-1938 de inconvertibilidad monetaria anterior a la
guerra. Se temia, por consiguiente, que a menos que se reforzara la
situacion de las reservas y se promoviera su mejor distribucion, la
convertibilidad externa de las monedas no serfa duradera, existien-
do ademds el peligro de que los movimientos de capital de corto
plazo tuvieran los efectos desestabilizadores que habian sido fuer-
temente reprimidos hasta 1958.

El fundamento de estos temores comenzd a manifestarse casi
inmediatamente después de que los principales paises europeos
hicieron sus preparativos para la convertibilidad monetaria. A fines
de 1960 el precio del oro en el mercado de Londres -que hab{a sido
reabierto desde 1954- registrd variaciones que excedian los limites
establecidos por el Fondo, dando lugar a especulaciones sobre una
revaluacion general del oro, al extremo de que a principios de 1961
el Gobierno de los Estados Unidos tuvo que hacer la insélita decla-
racion de que el dolar no seria devaluado. En noviembre de 1961
-después de que el Banco de Inglaterra habia perdido en el mercado
unos US$ 800 millones de sus reservas en oro- los Estados Unidos,
el Reino Unido, Alemania, Francia, Bélgica, Holanda, Italia y Suiza
establecieron un fondo de estabilizacion del oro -el llamado “gold
pool”-, que los comprometia a usar colectivamente sus reservas
metdlicas para impedir fluctuaciones inconvenientes de los precios
del oro en el mercado de Londres. Siete afios habria de durar este
esfuerzo conjunto para preservar la paridad oro del dblar con el
respaldo de las reservas oficiales.

En vista de que el retorno a la convertibilidad vino acompafiado
de varios reajustes en las paridades -especialmente la revaluacion
del marco alemdn y el florin holandés, en marzo de 1961- la espe-




culacidn cambiaria no se hizo esperar, ocasionando fuertes presio-
nes contra la libra esterlina. Para prevenir desequilibrios mds graves,
los bancos centrales de los principales paises europeos y los Esta-
dos Unidos concertaron una serie de arreglos de cooperacién mone-
taria y créditos reciprocos para contrarrestar la especulacion
en los afios 1961, 1962 y 1963. Estos arreglos implicaban en reali-
dad una ampliaciéon de la liquidez internacional de los paises
industrializados; pero no impedian que, en dltima instancia, las
victimas de la especulacion cambiaria tuvieran que reducir sus pro-
pias reservas o incrementar sus obligaciones externas a corto plazo.
En otras palabras, los acuerdos de crédito eran simples paliativos
frente al deterioro real de las reservas.

El problema del oro era sdlo uno de los aspectos de la inestabili-
dad del sistema monetario que comenzd a manifestarse en 1960,
pero fue probablemente el que causé mayor preocupacion, debido
al papel central que el oro desempefiaba en el sistema. Como se vio,
en 1948 los Estados Unidos tenfan el 74%o del oro monetario
mundial; en 1958 esa proporcién se habia reducido al 54%%. A
partir de 1960 la posicidon de liquidez de los Estados Unidos y el
Reino Unido como centros de reserva se deterioré rdpidamente. En
1962, por primera vez desde la terminacién de la Segunda Guerra
Mundial, las obligaciones monetarias oficiales de ambos paises
-que eran tenidas como reservas en divisas por el resto del mundo-
excedieron sus propias reservas de oro. En realidad el efecto sico-
logico de este deterioro fue mayor, considerando que en 1962
dichas obligaciones oficiales junto con las tenencias privadas de
dolares y libras esterlinas -es decir, la “circulacion’ total de divisas-
eran casi el doble (US$ 31.700 millones) de las reservas de oro
(US$ 18.600 millones). En consecuencia, la confianza en la estabi-
lidad del patrén de cambio-oro comenzaba a tambalear.

De lo dicho se desprende que en el perfiodo de 1960 a 1965 el
sistema monetario basado en las paridades oro y la convertibilidad
externa se vio seriamente amenazado por una creciente insuficien-
cia relativa de las reservas y el aparente deterioro en su composi-
cion. La relacidn entre reservas e importaciones en escala mundial
decliné en ese periodo del 54°o al 40° y el oro como componen-
te de las reservas disminuy6 de 65°%o a 60°o. En el afio “normal’
de 1953 esas proporciones habian sido, respectivamente, 69°% y
67°o. Por otra parte, por falta de una clara conciencia de que estas
tendencias apuntaban hacia una crisis global del sistema moneta-
rio, el Fondo y los paises industrializados buscaron, separada o
conjuntamente, soluciones parciales a los problemas inmediatos.
Aparte de los arreglos de créditos reciprocos que los principales
paises industriales iniciaron en 1961, el Fondo y 10 de estos paises
suscribieron en 1962 un “Acuerdo General de Préstamos”; en 1963
el Fondo estableci®6 un mecanismo especial de financiamiento
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compensatorio de las fluctuaciones en las exportaciones de produc-
tos primarios, y en 1965 se autorizo el segundo aumento general
de cuotas del Fondo.

Brevemente puede decirse que el “Acuerdo General de Présta-
mos” permitirfa al Fondo complementar sus propios recursos
obteniendo monedas de los 10 principales paises industrializados
hasta por la suma de US$ 6.000 millones, para prestarlas a su vez a
cualquiera de ellos que confrontara desequilibrios capaces de afec-
tar seriamente el funcionamiento del sistema monetario interna-
cional, principalmente si se trataba de desequilibrios derivados de
los movimientos de capital. El Fondo comenz6 a utilizar dicho
Acuerdo en 1964, el cual ha sido renovado varias veces y ain estd
en vigencia. El mecanismo de financiamiento compensatorio es
simplemente un método por el cual el Fondo puede dar asistencia
financiera adicional a los paises miembros que sufren desequilibrios
debido a la fluctuacién de sus ingresos de exportaciones. Este me-
canismo ha funcionado desde 1964 y fue ampliado en 1966 y
1975.

3. Contencién temporal de la crisis (1966 - 1970)

Seglin se dijo, los problemas de la liquidez internacional se acen-
tuaron con la generalizacién de la convertibilidad monetaria a par-
tir de 1961 y dieron lugar a una serie de acciones parciales, tanto
dentro como fuera del Fondo. El uso de los recursos del Fondo
por los paises miembros se intensificd sensiblemente, al punto que
los créditos alcanzaron el impresionante nivel de US$ 8.000 millo-
nes en los afios de 1960 a 1965, en comparaciéon con un total acu-
mulado de US$ 3.400 millones en todo el periodo 1947-1959.
Ademds, las cuotas totales del Fondo -que miden su capacidad de
otorgar crédito- se incrementaron de US$ 8.900 millones en 1956
a US$ 21.000 millones en 1966, como consecuencia de los dos
aumentos generales aprobados en 1958 y 1965. Fuera del Fondo,
los bancos centrales de los Estados Unidos, Europa Occidental y el
Jap6n movilizaron activamente sus acuerdos de créditos reciprocos
para atenuar la especulacién cambiaria.

No obstante que la suficiencia o escasez de las reservas interna-
cionales era un tema controvertido desde 1960, los acontecimien-
tos del comercio mundial, la relativa escasez del oro y la frecuencia
e intensidad de los movimientos de capital especulativo en los afios
subsiguientes forzaron finalmente una accioén global para apuntalar
el sistema monetario, la cual fue tomada en dos frentes. Por un la-
do, el Fondo inici6 a fines de 1963 una profunda reconsideracion
de la suficiencia de las reservas, que en los cuatro afios siguientes
culminaria con el segundo aumento general de cuotas ya referido
(1965), el mejoramiento de métodos para agilizar la utilizacién de
los recursos del Fondo en monedas de los paises miembros (1966)




y el proyecto de creacidén de un nuevo tipo de reservas internacio-
nales independientes del oro y de las divisas (1967). Por otro lado,
el “Grupo de los Diez” -creado por los paises que en 1962 habian
suscrito con el Fondo el Acuerdo General de Préstamos- inicid en
1964 una serie de estudios sobre el mismo problema, centrando su
atencion en el papel del oro y el establecimiento de mecanismos
para “internacionalizar” el patron de cambio-oro aunque fuese en
escala limitada.

Los enfoques del Fondo y del Grupo de los Diez no eran con-
vergentes y tomo algiin tiempo lograr que se concertara la conside-
racion conjunta del problema, dado que los miembros del Grupo
dominaban a su vez las decisiones del Fondo. Al principio se temid
que las divergencias pudieran degenerar en el establecimiento de
dos sistemas monetarios internacionales: uno encargado de la
creacion de reservas, el manejo de los tipos de cambio y la vigilan-
cia de la convertibilidad, en beneficio exclusivo de un reducido
grupo de pafses industrializados; y el otro, que continuaria siendo
el Fondo Monetario Internacional debilitado en sus funciones, para
atender los problemas monetarios del resto del mundo. Sin embar-
g0, en 1966 y 1967 se celebraron reuniones conjuntas de los Direc-
tores del Fondo y los Suplentes del Grupo de los Diez, el fruto de
las cuales fue la elaboracién de la Primera Enmienda del Convenio
Constitutivo del Fondo Monetario Internacional. Las bases de esta
reforma se aprobaron en septiembre de 1967, pero su entrada en
vigencia demor6 hasta julio de 1969.

La sustancia de la Primera Enmienda del Convenio consiste en la
incorporacién al Fondo de un mecanismo que le permite, bajo
ciertas condiciones, la creacién y distribucién deliberada de un
nuevo activo de reserva, denominado “Derecho Especial de Giro”
(DEG), que los paises participantes pueden computar en sus reser-

vas y, en caso necesario, cambiar por monedas utilizables en los

pagos internacionales. Por el hecho de que este mecanismo involu-
craba un cambio revolucionario en la historia monetaria -pues no
dependia de la produccién de oro ni de la emisién de divisas por
los centros de reserva- los paises industrializados impusieron tantas
condiciones y limitaciones a la creacion, distribucién y uso del
DEG, que su cardcter de moneda internacional resulto seriamente
debilitado. Sin embargo, la sola aceptacidon del nuevo mecanismo
para complementar los activos de reserva tradicionales constituyd
una reforma trascendental del sistema monetario de Bretton
Woods.

La Primera Enmienda del Convenio del Fondo figura en 12
articulos adicionales y 4 anexos al Convenio Constitutivo original.
Las disposiciones fundamentales del mecanismo de Derechos Espe-
ciales de Giro pueden resumirse como sigue: a) la creacién de DEG
y su monto estin sujetos a una determinacion, por parte del Fon-
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do, de que existe una necesidad global de liquidez internacional;
b) la decisién de crear o cancelar DEG requiere una mayoriade
85%%o del total de votos del Fondo, lo que implica la posibilidad de
veto de los principales pafses industrializados; c) la distribucién de
DEG se basa en las cuotas de los pafses miembros y no en
su necesidad individual de reservas; d) el pais que hubiere
recibido DEG sélo podrd usarlos si comprueba que tiene una
necesidad de balanza de pagos; €) el uso de los DEG esti li-
mitado a transacciones entre dos paises miembros, por in-
termedio del Fondo, o a transacciones entre un pafs miem-
bro y el Fondo; f) los paises que usen sus DEG a cambio de
monedas deben “reconstituir’” sus tenencias de DEG en tal
forma que normalmente mantengan el 30% del monto que les
hubiere asignado el Fondo; g) los paises que proporcionen monedas
a cambio de DEG soélo estin obligados a aceptar adicionalmente un
200°o de los DEG que el Fondo les hubiere asignado; h) la unidad
de valor de los DEG es equivalente a US$ 35.00 por onza troy de
oro, o sea la paridad oro del dolar vigente el 28 de julio de 1969; e
i) los paises que utilicen sus DEG y los que reciban DEG en exceso
de sus asignaciones originales pagarin o recibirdn, respectivamente,
una tasa de interés que fue inicialmente de 11/, °/o anual.

La primera creaciéon de DEG fue aprobada en 1969 por un mon-
to global de US$ 9.900 millones, suma que se dividi6é en tres cuotas
aproximadamente iguales, las cuales fueron distribuidas en el mes
de enero de los afios 1970, 1971 y 1972. El impacto real de los
DEG como complemento de las reservas mundiales fue muy redu-
cido, porque el periodo de distribucion coincididé con los aconteci-
mientos que precipitaron la crisis monetaria internacional, seglin se
verd adelante. A fines de 1972, por ejemplo, ios DEG sbélo repre-
sentaron el 6°o de las reservas mundiales, correspondiendo el 66°/o
a las divisas y el 24°/ al oro.

El hecho de que entre 1966 y 1970 se negocid y aprob6 la Pri-
mera Enmienda del sistema de Bretton Woods pudo haber coadyu-
vado a atenuar las especulaciones cambiarias; pero esta reforma no
disipd la desconfianza bésica en las monedas de reserva, ni la expec-
tativa de una revaluaciéon del oro. A fines de 1970, el oro sodlo
constitufa el 39% de las reservas mundiales, contra el 60°% en
1965; y las reservas conjuntas de oro de los Estados Unidos y el
Reino Unido sélo cubrian entonces el 43°6 de sus obligaciones
monetarias oficiales y el 23°/ de todas sus obligaciones monetarias
externas, en contraste con el 74°0 y el 43°o, respectivamente, a
fines de 1965. Ademads, después de haber perdido en el mercado,
entre 1965 y 1967, casi US$ 3.000 millones de sus reservas de oro
para sostener el precio oficial del oro, en marzo de 1968 los paises
industrializados disolvieron el acuerdo- del fondo estabilizador
(“gold pool”) que habian concertado a fines de 1961. A partir de




abril de 1968 s6lo quedd en funcionamiento el mercado libre de o~

10, cuyas cotizaciones fluctuaron y siguen fluctuando de manera
erratil, en respuesta a los mds variados acontecimientos y factores
especulativos.

En términos generales, el periodo de contencidén de la crisis
monetaria internacional culmindé en 1970 envuelto en una gran
incertidumbre. La recesion econdémica de 1969-1970 fue acompa-
fiada de fuertes presiones inflacionarias y de una renovada activi-
dad especulativa. Ese afio el déficit de la balanza de pagos de los
Estados Unidos excedié los US$ 9.800 millones -lo que equivale
casi al déficit acumulado de los 10 afios anteriores- y provocd una
enorme corriente de fondos hacia Europa, especialmente a Alema-
nia; las reservas mundiales aumentaron en casi 22°%, o sea el
incremento acumulado del periodo 1962-1969. Los mercados
financieros, inclusive el de euro-divisas, registraron aquel afio
fuertes cambios en la direccidén y el monto de las transacciones,
alentando también la especulacién cambiaria. En suma, 1970 pre-
sentd como ningin otro afio de la post-guerra, las caracteristicas
de una acumulacién de tensiones monetarias que amenazaba con
desembocar en una crisis de grandes proporciones.

4. La crisis monetaria global (1971 - 1975)

Para comprender las causas de la crisis monetaria del 0ltimo
quinquenio es preciso examinar primero la evolucién de las condi-
ciones bdsicas de la economia mundial. Como se dijo, desde 1969
se venia gestando una recesién econdémica con inflacioén. Se crey6
al principio que éste serfa un ciclo transitorio y que comenzaria a
revertirse en 1971. Lejos de ello, las condiciones empeoraron,
inicidndose ese afio la peor recesion econdémica y la inflacién mas
virulenta que han ocurrido desde la terminaciéon de la Segunda
Guerra.

El crecimiento real de la economia mundial, que en el periodo
1960-1970 tuvo un promedio de 5o anual, bajé a 4%/ en 1971;
y después de una breve recuperacion en 1972 y 1973 -con un au-
mento promedio de 6°/o- declin hasta 1°6 en 1974 y fue negativo
(-0.5%b) -es decir, hubo un retroceso econémico- en 1975. Por el
contrario, la tasa inflacionaria de los pafses industrializados, que
en promedio fue de 3.5%o anual entre 1960 y 1970, subié al 5.5%
en 1971, alcanzé un promedio de 6°bo en 1972-1973 y llegd al
extraordinario nivel de 12° en 1974, disminuyendo apenas al
11%o en 1975. En estas condiciones, un sistema monetario vulne-
rable, que no habia sido reformado oportunamente, ni disponia de
defensas flexibles para combatir la especulacidon derivada de la
incertidumbre, resultaba simple y llanamente insostenible.

Los movimientos de capital especulativo a que dio lugar el enor-
me déficit (US$ 25.300 millones) de la balanza de pagos de los
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Estados Unidos en 1970, afectaron particularmente a Europa
Occidental, obligando a Alemania y Holanda a abandonar sus
paridades monetarias -es decir, a dejar que sus monedas “flotaran”-
en mayo de 1971. Alemania habia revaluado el marco en 1961y
1969 en proporciones relativamente moderadas; pero la impresio-
nante duplicacion de sus reservas entre 1969 y 1970 -de US$ 7.100
millones a US$ 13.600 millones- era atribuible a ingresos de capital
especulativo que no justificaban el sostenimiento de la paridad
monetaria.

Estos acontecimientos confirmaron la tesis de que la disparidad
de las politicas monetarias de los paises industrializados ocasiona-
ba diferencias en las tasas de interés que estimulaban a su vez
movimientos especulativos de capital -alentados por la convertibili-
dad monetaria y.la gran movilidad de fondos en el mercado de
euro-divisas-, los cuales inducian asimismo a expectativas de modi-
ficaciones en los tipos de cambio. El reconocimiento de esta tesis,
sin embargo, no determiné una armonizacioén internacional de las
tasas de interés, por carecerse de mecanismos adecuados para ello,
ni hubo un acuerdo internacional para regular los movimientos de
capital o introducir controles en el mercado de euro-divisas. En
otras palabras, se deseaba preservar el sistema de Bretton Woods
basado en el patron de cambio-oro, pero no se le daban los medios
de defensa para conjugar la convertibilidad monetaria con la estabi-
lidad de los tipos de cambio en condiciones de “volatilidad” de las
reservas.

Después de la flotacién del marco alemdn y el florin holandés
en mayo de 1971, los acontecimientos que habrifan de conducir a
la crisis monetaria general se precipitaron rdpidamente. En el
primer semestre de ese afio, el déficit de la balanza de pagos de los
Estados Unidos alcanz6 la impresionante cifra de US$ 11.200 mi-
llones -casi el triple del correspondiente al mismo periodo de 1970-
y sus reservas de oro declinaron al nivel méis bajo (US$ 10.500
millones) desde el afio 1935, llegando a representar sblo el 34%o de
sus obligaciones monetarias oficiales y apenas el 21°b del total de
las obligaciones externas en dolares. Si a ello se agrega que la eco-
nomia estadounidense seguia sumergida en la recesion de 1969-
1970, que el desempleo se acentuaba y la inflacién no cedia, es
fécil comprender que la desconfianza en el délar estaba llegando a
su punto culminante.

La decision del Gobierno de los Estados Unidos de suspender la
conversion a oro (u otros activos de reserva) de sus obligaciones
oficiales en dolares, tomada el 15 de agosto de 1971, sell6 el desti-
no del patréon de cambio-oro en que se fundaba el sistema moneta-
rio de Bretton Woods. Al quedar roto el vinculo entre el dolar y
el precio fijo del oro monetario, el Articulo IV del Convenio del
Fondo dej6 de ser operante de hecho, y la gran mayoria de los




- pafses miembros suspendi6 la aplicacion de la paridad de sus res-
pectivas monedas en la determinacién de los tipos de cambio del
mercado. Sin embargo, el Fondo invocd la cooperacion de todos
los paises miembros para mantener relaciones cambiarias ordena-
das, ya fuera mediante la intervencion de los bancos centrales pa-

ra atenuar las fluctuaciones de los tipos de cambio, o bien mediante

la adopcién de medidas para desalentar las entradas de capital
especulativo. Con todo, no pudo evitarse que en los cuatro meses
siguientes cundieran la confusidn y la incertidumbre y se desarticu-
laran muchos sistemas monetarios nacionales.

El 18 de diciembre de 1971 los principales paises industrializa-
dos concertaron, sin la participacién del Fondo, un arreglo de
“realineacién” de los tipos de cambio de sus monedas, elicual
involucr6 basicamente una depreciacion del délar de aproximada-
mente 8°o de su paridad oro y una apreciacidon simultdnea de las
monedas de Alemania, Japdn, Bélgica y Holanda. En la misma
fecha, el Directorio del Fondo aprobd el establecimiento de un
régimen cambiario temporal que sustituy6 al sistema de paridades
contemplado en el Articulo IV del Convenio por un sistema de
tipos de cambio “centrales” -expresados en oro, DEG o monedas
de reserva- y ampli6 hasta 2%/ °/o los margenes de fluctuaciéon al-
rededor de los “tipos centrales” para determinar los tipos de cam-
bio del mercado.

El Directorio del Fondo tomé dicha decisiébn con base en una
Resolucién aprobada tres meses antes por la Junta de Gobernado-
res, por la cual se pedia a los paises miembros evitar la total inope-
rancia del Articulo IV del Convenio. El Directorio hizo ademis
una interpretacion muy amplia de los objetivos del Convenio.
Como resultado de esta decision, al 31 de julio de 1972 existia una
gran diversidad de sistemas cambiarios entre los 120 paises miem-
bros del Fondo: 34 mantenian la paridad oro de sus monedas, 24
habian optado por tipos centrales, 22 estaban vinculades a mone-
das de reserva (16 al franco francés y 6 al dolar), 21 mantenian la
flotacion de sus monedas y 18 aplicaban tipos de cambio multiples.

Los efectos de la “realineacidén” cambiaria no fueron inmedia-
tos; pero el optimismo general respecto a la recuperacién econdmi-
ca de los Estados Unidos, al abatimiento de la inflacién mundial y
al desaliento de las especulaciones cambiarias, indujo a creer que
los problemas mas apremiantes del sistema monetario estaban bajo
control. Sin embargo, los acontecimientos econémicos de 1972
més bien acentuaron la crisis. Al enorme déficit de la balanza de
pagos de los Estados Unidos en 1971 (US$ 29.700 millones) sigui6é
otro déficit de US$ 10.300 millones en 1972, y los movimientos
de capital a corto plazo hacia Europa Occidental volvieron a ejercer
presiones especulativas. Las reservas mundiales, que apenas habfan
aumentado en un 5%o entre 1965 y 1969, registraron un explosivo
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incremento de 92°0o entre 1969 y 1972; y nuevamente se redujo
hasta el 24°o su componente de oro a fines de 1972. El precio del
oro en el mercado de Londres subié de US$ 35.20 la onza troy en
diciembre de 1969 hasta US$ 64.90 en diciembre de 1972; y los
tipos de cambio efectivos de Alemania, Francia y Japon se aprecia-
ron frente al ddlar entre 9°/% y 13% en el mismo afio. A princi-
pio de 1973, el délar fue devaluado por segunda vez, en un 10%.

En estas turbulentas condiciones e inciertas perspectivas el Fon-
do tomé finalmente la decisidon de emprender una profunda revi-
si6n del sistema monetario internacional para reformarlo. En julio
de 1972 la Junta de Gobernadores aprob¢ la creacién de un Comi-
té de Gobernadores para la Reforma del Sistema Monetario Inter-
nacional, conocido como el “Comité de los Veinte” por el niimero
de gobernadores que lo integraron. Este Comité inicio sus trabajos
en noviembre del mismo afio y se reunid frecuentemente durante
1973 para considerar las propuestas y proyectos elaborados por sus
suplentes, quienes fueron progresivamente conformando un plan
integral de reforma. Sin embargo, la generalizacién de la crisis
econdmica mundial en 1973 y su agravamiento en 1974 hicieron
fracasar la viabilidad politica de la reforma integral, por lo que el
“Comité de los Veinte” dio por concluidas sus tareas en junio de
1974 y se limité a proponer un plan de accién inmediata para evi- -
tar la desintegracion del sistema monetario. Como se explicard més
adelante, dicha propuesta contituyd la base de las negociaciones
internacionales que culminaron en 1976 con el proyecto de Segun-
da Enmienda del Convenio Constitutivo.

La crisis econémica y financiera de 1973-1975 ha sido la peor
experiencia de la economia mundial en los Gltimos 30 afios. Sus
causas son todavia motivo de encendidas polémicas; pero sus ras-
gos fundamentales son claramente discernibles. Como se dijo, el
producto real mundial sélo aumentd en 1°6 durante 1974 y fue
negativo en 1975, en tanto que la inflacién en los paises industria-
lizados se acelerd de 5% en 1972 a 7.5%0 en 1973 y a 12°% en
1974. Se ha afirmado que la crisis del petroleo acaecida a fines de
1973 -primero con la reducciéon de suministros y luego con la cua-
druplicacion de los precios- fue una causa directa de la explosién
inflacionaria y de la recesion industrial. Sea como fuere, la conse-
cuencia mds ostensible del encarecimiento del petrdleo fue una
modificacién radical de la estructura de los pagos internacionales,
habiendo alterado sensiblemente las corrientes de capital, la distri-
bucidén de las reservas internacionales y la naturaleza de las presio-
nes especulativas sobre los tipos de cambio.

En lo que se refiere a las reservas monetarias mundiales, su nivel
a fines de 1975 alcanz6 la extraordinaria cifra de US$ 228.000
millones, o sea mds del doble de las reservas registradas en diciem-
bre de 1970. Sin embargo, su distribucidn entre paises se alterd




apreciablemente en ese periodo. Las reservas de los paises indus-
trializados declinaron del 71°/ del total en diciembre de 1970 al
53%o en diciembre de 1975, mientras que los pafses exportadores
de petroleo incrementaron su participacion en las reservas mundia-
les del 5% al 25° durante ese quinquenio. Naturalmente, la com-
posicion de las reservas también se deteriord en forma significativa:
a fines de 1975 el oro sélo constituia el 18°/ del total y las divisas
-fundamentalmente doélares de los Estados Unidos- representaron
el 71°o. Ademds, la relacién entre las reservas de oro de los Esta-
dos Unidos y el Reino Unido en conjunto y sus obligaciones mone-
tarias oficiales declind al 14°o, y su relacién con las obligaciones
totales en divisas fue apenas de 8%%o. .

En lo relativo a los movimientos de capital a corto plazo, la
balanza de pagos de los Estados Unidos continud generando fuertes
movimientos especulativos, debido a que su déficit en el trienio
1973-1975 alcanzé un total aproximado de US$ 16.300 millones.
Sibien esta Gltima cifra s6lo equivalia a una cuarta parte del déficit
acumulado en el trienio 1970-1972, las corrientes de capital hacia
Europa Occidental y el Jap6n continuaron siendo masivas y dese-
quilibrantes. A pesar de ello, entre 1973 y 1975 la apreciacién
relativa del marco alemdn y el franco francés solamente alcanzo
del 4% al 8%o; y el yen registré6 una depreciacién del 9% . Por
otro lado, el precio del oro en el mercado de Londres, cuyo nivel
llegd a US$ 186.50 por onza troy en diciembre de 1974, se redujo
a US$ 140.25 en diciembre de 1975 y a US$ 125.50 en mayo de
1976.

A la luz de la experiencia de los Gltimos cinco afios, en los cuales
las fluctuaciones cambiarias han sido ripidas, intensas y a veces
contradictorias, resulta dificil afirmar que la relativa normalidad
registrada en el segundo semestre de 1975 y la primera mitad de
1976 indica la terminacién de la crisis monetaria internacional. Sin
embargo, se espera que el sistema monetario del futuro sea capaz
de evitar la repeticion de los acontecimientos del quinquenio 1971-
1975, que, como ningin otro periodo desde la Segunda Guerra
Mundial, se aproximé a la repeticion del caos monetario que
destruy6 hace 50 afios los fundamentos de la estabilidad y la con-
vertibilidad en las relaciones financieras internacionales.
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Segin se explico, antes de que se precipitara la crisis econémica
mundial, a fines de 1973, el “Comité de los Veinte” estaba prepa-
rando las bases de una reforma integral del sistema monetario. Aun
cuando en esa fecha no se habian completado las delicadas negocia-
ciones politicas que una empresa tan ambiciosa involucra, se con-
templaba la suscripcién de un nuevo Convenio del Fondo Monetario
Internacional, en vista de que muchos de sus principios fundamen-
tales -sistema de paridades, convertibilidad, creacién de reservas,
supervision del proceso de ajuste internacional, papel monetario
del oro, etc.- quedarian obsoletos o se modificarian radicalmente.
Al frustrarse estos propésitos, el Comité suspendi las negociacio-
nes en junio de 1974 y recomend6 a la Junta de Gobernadores que
un nuevo Comité de Gobernadores -con un mandato més restringi-
do- se hiciera cargo de negociar las reformas mds urgentes del Con-
venio del Fondo y de concertar acuerdos, dentro o fuera del
Fondo, para amortiguar el impacto de la crisis econdémica y finan-
ciera.

En octubre de 1974 la Junta de Gobernadores del Fondo esta-
blecié el “Comité Provisional de Gobernadores para el Sistema
Monetario Internacional” -cuya integracién fue igual a la del
antiguo Comité de los Veinte- para asesorar al Fondo en materias
relacionadas con el funcionamiento del sistema monetario, inclu-
yendo el estudio de lineamientos especificos para reformar el
Convenio Constitutivo. Durante el Gltimo trimestre de 1974 y el
afio 1975, el Comité Provisional hizo una serie de recomendaciones
atinentes al funcionamiento del Fondo conforme al Convenio
vigente, tales como la creacion de un mecanismo especial para
financiar los déficit resultantes del encarecimiento de las importa-
ciones del petroleo, la sexta revisibn quinquenal de las cuotas del
Fondo, la creacién de un fondo fiduciario para subsidiar intereses
a los paises mas afectados por la crisis econdémica, la politica de
ventas de oro del Fondo y el destino de su producto, etc., etc.
Pero a lo largo de sus discusiones y negociaciones, el Comité asigno
prioridad al estudio de las reformas del Convenio del Fondo.

El proceso de dichas negociaciones fue dificil y complejo. A
fines de 1975 todavia se encontraban pendientes de solucién las
cuestiones mds importantes de las enmiendas del Convenio y se
requirieron consultas al mas alto nivel politico entre los principales
paises industrializados antes de completar el esquema de las refor-
mas. Finalmente, en enero de 1976 el Comité Provisional aprobd
los acuerdos basicos relativos a las enmiendas y encomendé al Di-
rectorio del Fondo la terminacién del proyecto correspondiente.
El Directorio completd en marzo el proyecto de la Segunda En-
mienda del Convenio Constitutivo del Fondo Monetario Interna-
cional y lo presentd a la Junta de Gobernadores para su aproba-
cién. El proyecto fue aprobado el 30 de abril por la Junta de
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Gobernadores y ahora se encuentra en el proceso de aceptacién
final -de acuerdo con los procedimientos legales internos- por par-
te de cada uno de los paises miembros.

1. Aspectos generales

La Segunda Enmienda representa una modificaciéon general de
las disposiciones del Convenio original del Fondo y las de la Prime-
ra Enmienda, que, como se dijo, entr6 en vigencia en julio de 1969.
Aun cuando no se trata de un nuevo Convenio Constitutivo, el
Directorio del Fondo opté por reestructurar el instrumento legal y
uniformar su texto. De acuerdo con la nueva estructura, el Conve-
nio reformado consta de 31 articulos y 11 anexos; conservando los
aspectos fundamentales del sistema monetario -regimenes cambia-
rios, convertibilidad monetaria y operaciones financieras del Fon-
do- su lugar original en los Articulos IV, VIII y V, respectivamente.
Por otro lado, las disposiciones sobre el mecanismo de Derechos
Especiales de Giro quedan ahora incluidas en los Articulos del XV
al XXV.

Es importante observar que, conforme al Articulo XVII del
Convenio vigente -es decir, el Convenio de Bretton Woods, que no
fue alterado por la Primera Enmienda en este aspecto-, la Segunda
Enmienda entrar en vigor para todos los paises miembros tres me-
ses después de que el Fondo les comunique que dicha enmienda ha
sido aceptada por las tres quintas partes de los paises miembros
cuyos votos sumen cuatro quintas partes de la totalidad de votos
del Fondo. No obstante que estos requisitos son elevados, los fun-
cionarios del Fondo estiman que probablemente serdn satisfechos
a mediados de 1977. Lo anterior implica que los pafses miembros
que no hubieren emitido sus votos oportunamente, confrontarian
la alternativa de aplicar la Segunda Enmienda sin haberla aceptado
de manera formal, o bien dejar de ser miembros del Fondo.

Esta tltima observacién debe ser ponderada en el contexto de la
forma en que la Segunda Enmienda realmente altera la naturaleza
y los objetivos del Fondo Monetario Internacional. Salvo por algu-
nos cambios en el texto del Articulo I, no se propone ninguna
modificaciéon a los objetivos del Fondo. En tal sentido, el Fondo
continuard siendo el organismo internacional encargado de fomen-
tar la estabilidad de los tipos de cambio, coadyuvar al funciona-
miento de un sistema multilateral de pagos entre los paises, velar
por la convertibilidad externa de las monedas y suministrar finan-
ciamiento temporal para corregir desequilibrios de la balanza de
pagos de los paises miembros.

Hecha la aclaraciéon anterior, parece que la mejor manera de
examinar las implicaciones econémicas y politicas de la Segunda
Enmienda del Convenio del Fondo consiste en explicar las refor-
mas propuestas segiin su importancia, en el siguiente orden: 1) re-




gulacion de los tipos de cambio; 2) convertibilidad monetaria; 3)
reduccion de las funciones monetarias del oro; 4) modificacion de
las caracteristicas de los Derechos Especiales de Giro; 5) amplia-
cion de las operaciones financieras del Fondo; y 6) cambios en la
organizacion del Fondo.

2. Regimenes cambiarios

La reforma integral del Articulo IV del Convenio original del
Fondo, que sustituye el antiguo sistema de paridades por un esque-
ma flexible de regimenes cambiarios, es sin duda alguna el aspecto
mds importante de la Segunda Enmienda. Fundamentalmente, el
nuevo Articulo IV representa la legalizacion de la coexistencia de
diferentes regimenes cambiarios nacionales que ha tenido lugar
desde la desarticulacion general del sistema de paridades ocurrida
en diciembre de 1971, con la importante salvedad de que el oro
ya no desempefiard sus funciones tradicionales de patrén moneta-
rio. En tal sentido, la principal novedad del Articulo IV reformado
consiste en que los paises miembros tendrin la facultad de elegir
sus propios regimenes cambiarios, que pueden consistir en: a) el
mantenimiento de una relacion fija entre la moneda nacional y el
DEG; b) el mantenimiento de una relacion fija entre la moneda
nacional y otra moneda (por ejemplo, el dolar de los Estados Uni-
dos); c¢) regimenes cooperativos por los cuales varios ‘paises man-
tengan el valor de sus respectivas monedas en relacion con el
valor de la moneda o monedas de otros paises miembros;d) la falta
de una relacidon monetaria fija, que permita la fluctuacion de la
moneda nacional en el mercado de cambios; o e) vincular el valor
de la moneda a un conjunto de indicadores econémicos a escogen-
cia del pais miembro.

Es importante advertir que dicha eleccidbn estard enmarcada,
conforme al nuevo Articulo IV, dentro de un conjunto de obliga-
ciones generales que comprometen a los paises miembros “a cola-
borar con el Fondo y entre si para asegurar regimenes cambiarios
ordenados y promover un sistema estable de tipos de cambio™.
Ademds los paises se comprometen a cumplir obligaciones mads
concretas de orden interno, tendientes a dirigir sus politicas eco-
nbémicas y financieras hacia el objetivo de promover un crecimien-
to econdémico ordenado, con razonable estabilidad de precios, y a
tratar de promover un sistema monetario que no tienda a producir
perturbaciones erraticas. En el campo externo, los paises se com-
prometen a evitar la manipulacion de los tipos de cambio en forma
que impida un ajuste eficaz de la balanza de pagos, o que permita
obtener ventajas competitivas desleales con respecto a otros paises
miembros.

El significado prictico de los compromisos antes citados depen-
derd de la capacidad politica del Fondo para ejercer ‘“la firme
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vigilancia de las politicas cambiarias de los paises miembros”, que
el nuevo Articulo IV del Convenio le confiere. Ademas, el Fondo
queda facultado para adoptar principios especificos que orientan a
los paises miembros en cuanto a la administracién de sus politicas
cambiarias. El ejercicio de estas nuevas facultades del Fondo es
crucial para el buen funcionamiento de un sistema monetario basa-
do en la libertad de elegir regimenes cambiarios Yy en una serie de
compromisos internacionales cuya efectividad descansard necesa-
riamente en criterios subjetivos. Este problema no se presentaba, al
menos en una forma ostensible, con el sistema de paridades basado
en criterios objetivos. De acuerdo con el nuevo Articulo IV, diriase
que en caso de duda la solucion se inclina por la libertad de selec-
cionar entre una gama de opciones, que va desde los tipos de cam-
bio sustancialmente fijos hasta la virtual ausencia de tipos de cam-
bio oficiales.

Otros dos principios incorporados en el nuevo Articulo IV pare-
cen conformar las apreciaciones anteriores. Por un lado se dan
facultades al Fondo para dictar, mediante una mayoria del 85%o
de votos, “disposiciones referentes a regimenes cambiarios genera-
les”; pero se indica expresamente que tales disposiciones no limita-
ran el derecho de los paises miembros de instituir regimenes
cambiarios de su-eleccidn. Por otro lado, el Articulo IV contempla
la posibilidad de establecer un “sistema generalizado de regimenes
cambiarios basados en paridades estables pero ajustables”, que en
todo caso seria diferente al sistema de paridades basadas en el oro
del Convenio original, siempre que por mayoria del 85%o de votos
el Fondo determine que las condiciones econdmicas internaciona-
les -incluyendo la estabilidad de la economia mundial y el funcio-
namiento satisfactorio del sistema monetario- lo permiten. Sin
embargo, también en este caso los paises miembros quedarian en
libertad de adherir al régimen general de paridades o continuar
aplicando regimenes cambiarios diferentes.

En suma, puede decirse que la reforma del Articulo IV del
Convenio original del Fondo es un cambio radical en la conduc-
cion del sistema monetario establecido en 1944; esta modifica-
cidén es necesaria para adaptar dicho sistema a las consecuencias
reales de la crisis monetaria mundial de los Gltimos cinco afios.
Puesto que no tendria sentido pretender que la rehabilitaciéon del
sistema de paridades es politicamente viable, ahora o en el futuro
cercano, la reforma propuesta satisface el objetivo inmediato de
introducir un ordenamiento necesario en la actual fragmentaciéon
de los regimenes cambiarios nacionales. En estas circunstancias, el
éxito de dicha reforma dependera del apoyo politico que el Fondo
reciba de los pafses miembros para reglamentar debidamente las
normas generales del Articulo IV y ejercer una firme vigilancia
sobre la estabilidad de los regimenes cambiarios.




3. Convertibilidad monetaria

Salvo por algunas adaptaciones necesarias vinculadas a otras
reformas del Convenio, la Segunda Enmienda no modifica los
principios relativos a la convertibilidad monetaria que prescriben
los Articulos VI, VIII y XIV del Convenio vigente. Como se recor-
dard, en virtud el Articulo VIII los paises miembros se comprome-
ten a no establecer restricciones a los pagos o transferencias por
transacciones corrientes sin la aprobacién del Fondo, y a no parti-
cipar en practicas monetarias discriminatorias ni emplear practicas
de tipos de cambio multiples; el Articulo VI autoriza a los paises
miembros a ejercer controles para regular los movimientos de capi-
tal, y el Articulo XIV se refiere al mantenimiento o adaptacién
de las restricciones a las transacciones corrientes durante un perio-
do transitorio de post-guerra.

Segiin queda dicho, el concepto generalmente aceptado de con-
-vertibilidad monetaria se relaciona conla capacidad de un pais que
posee monedas de otros paises miembros del Fondo para utilizarlas
libremente en la realizacidén de pagos y transferencias a estos alti-
mos. En la préctica, lo que interesa a los paises miembros es dispo-
ner libremente de sus divisas -es decir, sus tenencias de délares,
libras esterlinas, etc.- para el pago de importaciones de bienes y
servicios de cualquier parte del mundo. Esta condicion queda
satisfecha en la medida en que los paises miembros no impongan
restricciones a las transferencias correspondientes a transacciones
corrientes, tal como lo prevé el Articulo VIII del Convenio del
Fondo. Sin embargo, es importante sefialar que de los 128 paises
que eran miembros del Fondo el 30 de junio de 1976, solamente
44 han aceptado formalmente las obligaciones del Articulo VIII,
si bien es cierto que la participacién de estos Gltimos en el comer-
cio internacional representa alrededor del 77°o del total mundial.
El otro aspecto de la convertibilidad que figura prominentemen-

te en el Articulo VIII del Convenio del Fondo, es el relativo al
compromiso de los paises miembros de comprar los saldos de su
propia moneda que se encuentren en poder de otro pafs miembro,

siempre que tales saldos hubieren sido adquiridos recientemente

como resultado de transacciones corrientes, o cuando su conver-
sion fuere necesaria para hacer pagos por igual concepto. En el
Convenio original, el pais comprador de un saldo en su propia
moneda tenia la opcion de pagar en la moneda del pais miembro
que le solicitara tal compra o en oro. La Segunda Enmienda modi-
fica esta opcion, sustituyendo los pagos en oro por pagos en Dere-
chos Especiales de Giro, como corresponde a la reduccién del
papel monetario del oro, que se comentara mas adelante.

La Segunda Enmienda deja intacto el Articulo VI del Convenio,
que en lo relativo a la convertibilidad monetaria faculta a los paises
miembros para establecer los controles que consideren necesarios a
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fin de regular los movimientos internacionales de capital, en el
entendido de que dichos controles no se aplicardn en forma que
restrinja los pagos por transacciones corrientes o demore indebida-
mente la transferencia de fondos para liquidar obligaciones. En tal
sentido, la Segunda Enmienda confirma el principio de que la con-
vertibilidad monetaria sélo se extiende a las transacciones corrien-
tes de la balanza de pagos, cuya definiciéon -dada en el nuevo
Articulo XXX, que sustituye al antiguo Articulo XIX- se mantiene
inalterable. '

Por tltimo, excepto algunas adaptaciones en el texto, la Segunda
Enmienda confirma la esencia del Articulo XIV, el cual contempla
un “régimen transitorio’ que permite a los paises miembros “man-
tener y adaptar a las circunstancias las restricciones a los pagos y
transferencias por transacciones internacionales corrientes que es-
tuviesen en vigor en la fecha de su admision”. Seglin se vio, en el
Convenio ‘original el Articulo XIV claramente permitia el manteni-
miento de restricciones cambiarias durante el “perfodo de transi-
cion de la post-guerra” y aun autorizaba su implantacién en el caso
de paises miembros “cuyos territorios hubieren sido ocupados por
el enemigo”.

4. Funciones monetarias del oro

El Convenio del Fondo no contiene un tratamiento sistematico
de las funciones monetarias del oro, como es el caso con los regi-
menes cambiarios, la convertibilidad y las operaciones financieras
del Fondo. Antes bien, el papel que el oro desempefiaba en el siste-
ma monetario estaba definido en diferentes partes sustantivas del
Convenio: al suscribir sus cuotas en el Fondo, los paises miembros
debian pagar una parte en oro (Articulo III); las paridades de las
monedas debian expresarse en términos de oro como denominador
comun, el Fondo estableceria los precios del oro para las transac-
ciones entre los paises miembros y los activos del Fondo manten-
drian su valor en oro independiente de las modificaciones en el
valor de las monedas de los paises miembros (Articulo IV); los
paises miembros podian recomprar sus monedas en poder del Fon-
do a cambio de oro (Articulo V); el Fondo podia vender oro a los
paises miembros para reconstituir sus propias tenencias de mone-
das (Articulo VII); los paises miembros tenian la opcién de pagar
en oro sus obligaciones monetarias con otros paises miembros
(Articulo VIII); vy la unidad de valor de los Derechos Especiales de
Giro estaba expresada en oro (Articulo XXI).

En términos muy simples, todo lo anterior significa lo siguiente:
a) existia un precio oficial del oro equivalente a US$ 35.00 la onza
troy y dicho precio era el denominador comin de las paridades
monetarias y del valor unitario del DEG; b) ademds de mantener
una parte de sus reservas internacionales en oro, los paises miem-




bros suministraban oro al Fondo en una proporcién aproximada
del 25°6 de sus cuotas correspondientes; ¢) en las transacciones
entre el Fondo y los paises miembros, el oro podia ser usado para
obtener monedas, para pagar intereses y para efectuar ajustes cam-
biarios; y d) los paises miembros quedaban en libertad de efectuar
transacciones en oro entre si, siempre que aplicaran el precio
oficial fijado por el Fondo. La norma fundamental que sostenia el
funcionamiento del patrén de cambio-oro era la existencia de pari-
dades oro para todas las monedas de los paises miembros.

La Segunda Enmienda del Convenio del Fondo modifica radical-
mente los principios antes enunciados con el objeto de reducir las
funciones del oro en el sistema monetario internacional, lo cual es
compatible con dos fen6menos acaecidos durante la Gltima crisis
monetaria, que son irreversibles: primero, el abandono en 1968 de
los esfuerzos de los paises miembros para defender el precio oficial
del oro en los mercados; y segundo, la desvinculacién formal del
oro con el délar de los Estados Unidos como moneda dominante
del sistema monetario. La Segunda Enmienda intenta adaptar el
Convenio del Fondo a las realidades actuales, aun cuando ello no
representa la desmonetizacién del oro en escala universal.

La forma en que la Segunda Enmienda enfoca dicha adaptacién
puede resumirse de la siguiente manera: a) el Articulo III reforma-
do permite a los paises miembros pagar el 25°o del aumento o
suscripcion de sus cuotas en el Fondo en Derechos Especiales de
Giro, o bien -total o parcialmente- en las monedas de otros paises
miembros que el Fondo especifique, o en la propia moneda nacio-
nal del pais cuya cuota se aumenta; b) el nuevo Articulo IV, segiin
se explico, elimina totalmente el sistema de paridades expresadas
en oro, y en el caso de que llegara a establecerse “un sistema gene-
ralizado de regimenes cambiarios basados en paridades”, expresa-
mente se indica que el oro no podra ser el denominador comun; c)
el Fondo queda facultado conforme al nuevo Articulo V para
efectuar comprasy ventas de Derechos Especiales de Giro a cambio
de monedas de los paises miembros, sustituyéndose asi las recom-
pras en oro contempladas en el antiguo Articulo V y las ventas de
oro para reconstituir las tenencias de monedas del Fondo previstas
en el antiguo Articulo VII; d) el nuevo Articulo V también con-
templa el mantenimiento del valor de los activos del Fondo en de-
rechos Especiales de Giro, en vez de oro; €) en lo referente a las
obligaciones de convertibilidad previstas en el Articulo VIII, como
se explico antes, €l pais que adquiera su propia moneda de otro
pais miembro tendrd la opcion de efectuar el pago en la moneda
de este Ultimo o en Derechos Especiales de Giro, en vez de oro;
y f) la unidad ‘de valor en oro que el antiguo Articulo XXI del
Convenio fijaba al Derecho Especial de Giro, queda totalmente
eliminada y el nuevo Articulo XV la sustituye por un “método de
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valoracion”, que actualmente consiste en un promedio ponderado
de las monedas de los 16 paises que tienen la mayor participacién
relativa en el comercio mundial.

El nuevo Articulo V autoriza al Fondo a vender el oro que tenga
en su poder en la fecha en que entre en vigencia dicha Enmienda.
Esto representa una continuacién de la politica iniciada por el
Fondo en junio de.1976 -con base en decisiones del Directorio del
Fondo, enmarcadas dentro del Convenio vigente- que consiste en:
a) colocar en el mercado libre una sexta parte de sus tenencias de
oro al 31 de mayo de 1976,destinandoaproximadamente el 70%o
de los beneficios de tales ventas a programas especiales de financia-
miento de balanza de pagos de los paises en desarrollo de mis bajo
ingreso y transfiriendo el 30%o restante directamente a todos los
paises en desarrollo; y b) vender al precio oficial otra sexta parte
de dichas tenencias a los paises miembros en proporcién a sus cuo-
tas. La politica actual consiste en un programa de ventas y devolu-
ciones que involucra 50 millones de onzas troy en un periodo de 4
afios, y de conformidad con el nuevo Articulo V del Convenio, el
Fondo podréd disponer de los restantes 100 millones de onzas troy
de sus tenencias iniciales. Hasta la fecha el Fondo ha realizado 7
ventas de oro en publica subasta y en enero de 1977 hizo la prime-
ra venta directa a los paises miembros. En el largo plazo, por con-
siguiente, la Segunda Enmienda implica la desmonetizacién del oro
en poder del Fondo.

La reduccién de las funciones monetarias del oro tiene conse-
cuencias importantes para los paises que mantienen oro en sus
reservas monetarias internacionales. A fines de 1975, las reservas
mundiales de oro ascendfan a 10.144 millones de onzas troy, con
valor calculado en unos US$ 41.600 millones con base en el precio
oficial del oro, que contintia vigente -al menos formalmente- con-
forme al actual Convenio del Fondo. Como ya se dijo, la Segunda
Enmienda implica la total eliminacién de dicho precio oficial, al
punto que el nuevo Articulo V prohibe al Fondo “el establecimien-
to de un precio fijo para el oro o la direccién del mercado del oro”.
Por consiguiente, los paises miembros podrin valorar sus reservas
de oro en forma discrecional. Algunos de ellos sin duda seguirdn
guidndose por el Gltimo precio oficial del oro como indicador de
tal valoracion; pero otros -a la manera de Francia, por ejemplo-
valorardn sus reservas tomando en cuenta los precios que rigen en el
mercado libre de oro.

5. Mejoras a los Derechos Especiales de Giro

Al explicar la Primera Enmienda del Convenio Constitutivo del
Fondo Monetario Internacional, vigente desde julio de 1969, se
anotd que las caracteristicas monetarias de los Derechos Especiales
de Giro fueron debilitadas a causa de la indecisién respecto a la




necesidad o la conveniencia de introducir cambios revolucionarios
en el sistema monetario. La Segunda Enmienda ofrecia una opor-
tunidad para corregir dicha situacion; pero las modificaciones pro-
puestas se limitan a incrementar la transferibilidad de los DEG en-
tre los paises miembros, a prever la ampliacion de su uso con auto-
rizacidén del Fondo y a realzar la funcién técnica de los DEG en
sustitucion del oro. .

Los nuevos Articulos del XV al XXV del Convenio Constitutivo
del Fondo -que sustituyen paralelamente a los antiguos Articulos
del XXI al XXXI- contienen la reglamentacion relativa al mecanis-
mo de creacién, distribucién, usos, caracteristicas financieras y
administracién de los Derechos Especiales de Giro. Las Unicas
variantes de importancia que contiene la Segunda Enmienda, pue-
den resumirse asi: a) el nuevo Articulo XIX prevé la posibilidad de
que los paises participantes en el mecanismo realicen transacciones
bilaterales en DEG, sin que se requiera la intervencién del Fondo
ni se compruebe la existencia de una “necesidad de balanza de
pagos” para efectuarlas; b) el mismo Articulo XIX liberaliza las
mayorias de votos requeridas para modificar o derogar las normas
de “reconstitucién” que actualmente restringen la utilizacion de
sus DEG a los paises participantes; y c) el nuevo Articulo XX
otorga. al Fondo facultades para determinar las tasas de interés a
pagar a los participantes sobre sus tenencias de DEG, en vez de fijar
una tasa especifica, como ocurre en el actual Convenio.

Es preciso indicar que la Segunda Enmienda no altera los aspec-
tos fundamentales del mecanismo de DEG. En primer lugar, la
decision de crear Derechos Especiales de Giro continuard sujeta a
una mayoria del 85°o del total de votos -lo que implica el veto de
los principales paises industrializados- y su distribucién entre los
paises participantes seguird guardando relacion con las cuotas en el
Fondo (nuevo Articulo XVIII). En segundo lugar, el criterio deter-
minante para utilizar los DEG continuari siendo la existencia de
una “necesidad de balanza de pagos’ (nuevo Articulo XIX), lo cual
asimila los DEG al financiamiento de deficiencias de reservas, en
vez de asimilarlos a las divisas de libre transferibilidad. En tercer
lugar, también seguirdn vigentes las normas basicas de reconstitu-
cién y los limites de aceptacion obligatoria (Articulo XIX), que
restringen la utilizacién de los DEG tanto por el pais que desea
convertirlos en divisas como por el que desea retenerlos en sus
reservas.

6. Ampliacion de las operaciones del Fondo

Como se expresd oportunamente, uno de los principales objeti-
vos de la creacidén del Fondo Monetario Internacional fue contar
con una institucién que suministrara financiamiento en moneda
extranjera para ayudar a los paises miembros a corregir desequili-
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brios temporales de su balanza de pagos, sin devaluar sus monedas
ni adoptar restricciones cambiarias. Para ello se doté al Fondo de
recursos generales consistentes en oro -que el Fondo podia vender
a cambio de las monedas que necesitara- y en monedas nacionales
de los pafses miembros, las cuales prestaria directamente -si eran
utilizables- a los paises que requieran tal financiamiento. A lo largo
de su existencia, el Fondo ha incrementado sustancialmente dichos
recursos mediante el aumento periddico de las cuotas, la obtencioén
de préstamos de los pafses mds prosperos y, recientemente, la ven-
ta de oro en el mercado libre.

El Articulo V del Convenio Constitutivo establece las normas
bésicas y reglamentarias para las operaciones y transacciones que el
Fondo puede realizar con sus propios recursosy con los que obten-
ga de otras fuentes. La Segunda Enmienda amplia las caracteristi-
cas de las operaciones y transacciones en la forma siguiente: a) se
elimina el oro en las transacciones que el Fondo puede realizar por
cuenta propia con los pafses miembros, sustituyéndolo por Dere-
chos Especiales de Giro; b) se otorgan mayores facultades discrecio-
nales al Fondo para prestar asistencia financiera a los paises que
confronten desequilibrios en sus pagos internacionales o en sus
posiciones de reservas; c) se establecen disposiciones para asegurar
la libre disponibilidad, por parte del Fondo, de las monedas de los
paises miembros que tenga en su poder;d) se simplifican las formu-
las para calcular las recompras de monedas en poder del Fondo que
deben efectuar los paises que hubieren obtenido asistencia finan-
ciera; y e) se otorgan al Fondo facultades extraordinarias para
realizar la venta de sus tenencias de oro al entrar en vigencia la
Segunda Enmienda, en la forma antes indicada.

Por otra parte, el nuevo Articulo V del Convenio mantiene inal-
terables los principios bdsicos del financiamiento del Fondo en
cuanto a la condicionalidad de su uso, la limitacién del monto en
proporcion a la cuota del prestatario y el relativo corto plazo del
vencimiento. Desde luego, la condicionalidad descansa principal-
mente en criterios subjetivos y es susceptible de adaptacidn al evo-
lucionar las politicas financieras del Fondo, lo cual ha ocurrido en
afios recientes y es de esperar que ocurra en el futuro. En lo refe-
rente al monto y al plazo de financiamiento, la Segunda Enmienda
contempla mayor flexibilidad para que el Fondo pueda ampliarlos
en casos plenamente justificados. En suma, si bien no se introducen
reformas sustantivas a este respecto, la utilidad practica de la asis-
tencia financiera a los paises miembros dependerd de las politicas
que el Fondo aplique.

Una novedad de la Segunda Enmienda que, no obstante su cardc-
ter general, podria cobrar importancia en el futuro, es la facultad
expresa que el nuevo Articulo V da al Fondo para “adoptar politi-
cas especiales referentes a problemas especiales de balanza de pa-




gos™. Esto se refiere a la incorporacién formal y la posible amplia-
ciobn de mecanismos de financiamiento complementario que el
Fondo ha creado para atender las necesidades particulares de

ciertos grupos de paises. Los mecanismos ahora vigentes son:"

a) el mecanismo de finantiamiento compensatorio de las fluctua-
ciones en los ingresos de exportacion de los paises productores
primarios, creado en 1963 y ampliado en 1966 y 1975; b) el meca-
nismo para financiar la participacién de los paises miembros en
acuerdos internacionales sobre existencias reguladoras de produc-
tos primarios, establecido en 1969; ¢) €l servicio de subvencion de
intereses establecido en 1975 para auxiliar a los pafses miembros
mds gravemente afectados por la crisis econdmica a pagar el costo
de la utilizacién del mecanismo financiero que fue creado en 1974,
por el término de dos afios, para atenuar los efectos del encareci-
miento de las importaciones de petroleo; d) el fondo fiduciario
aprobado en mayo de 1976 para prestar asistencia especial de ba-
lanza de pagos, de cardcter preferencial y a plazos mayores, a los
paises miembros en vias de desarrollo mds seriamente afectados,
con cargo al producto de las ventas de oro en el mercado libre; y
e) el llamado “servicio ampliado del Fondo”, de reciente estableci-
miento, que tiene por objeto concertar con los pafses miembros
acuerdos a mediano plazo con fines de estabilizacidon de la balanza
de pagos.

En términos generales, la importancia de las operaciones y tran-
sacciones del Fondo debe ponderarse tomando en cuenta que las
cuotas del Fondo serdn incrementadas al entrar en vigencia la Se-
gunda-Enmienda, conforme a una resolucién aprobada por la Junta
de Gobernadores en marzo de 1976. El nuevo nivel de las cuotas
ascenderd a DEG 39.000 millones, en comparacién con un total de
DEG 29.200 millones en la actualidad. Ademds, en vista de que ya
se inici6 la politica de ventas de oro del Fondo y que la Segunda
Enmienda otorga mayores facultades -al par que obligaciones
correspondientes a los paises miembros- para la utilizacién efectiva
de las monedas nacionales provenientes de la suscripcion de cuotas,
es evidente_que la capacidad financiera del Fondo aumentara sus-
tancialmente.

Aun dentro de las limitaciones del Convenio vigente, la utiliza-
cion del crédito del Fondo por los paises miembros ascendia en
septiembre de 1976 a DEG 12.000 millones, o sea el 41°/ del im-
porte de las cuotas; y en junio del mismo afio la “posicién de reser-
vas” que los pafses miembros tenian en el Fondo representaban el
8°o del total de las reservas mundiales. Esta tiltima proporcion es
baja debido al crecimiento explosivo de la liquidez internacional a
partir de 1970; pero, en condiciones normales, la incidencia del
crédito neto del Fondo en la formacién de las reservas mundiales
deberia incrementarse al mejorar su capacidad financiera.
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7. Cambios en la organizaciéon del Fondo

La Segunda Enmienda introduce dos modificaciones importan-
tes en la actual estructura orgdnica y administrativa del Fondo. El
nuevo Articulo XII contemplaexpresamente la creacidon de un
Consejo de Gobernadores, que estarfa integrado por un numero de
miembros de la Junta de Gobernadores equivalente al nimero de
Directores Ejecutivos. Este Consejo supervisaria la gestion y la
adaptacioén del sistema monetario internacional, incluso el funcio-
namiento continuo del proceso de ajuste y la evolucion de la liqui-
dez global; consideraria propuestas para introducir nuevas enmien-
das al Convenio Constitutivo, y desempefiaria las funciones adicio-
nales que la Junta de Gobernadores le asigne. En tal séntido, el
Consejo serd un nuevo Organo con responsabilidades politicas
ubicado entre el Directorio Ejecutivo -que maneja las operaciones
y la administracion del Fondo- y la Junta de Gobernadores, que es
el 6rgano supremo investido con las mdas altas facultades para la
conduccion del Fondo. El Consejo serd establecido cuando la Junta
de Gobernadores lo considere oportuno, mediante una mayoria del
85°o del total de votos del Fondo.

La otra modificacién importante del Articulo XII se refiere a la
forma de elegir a los Directores Ejecutivos. En la actualidad hay 20
Directores: 5 nombrados por los paises con las mayores cuotas, 3
elegidos por las Replblicas Americanas y 12 elegidos por los
restantes paises miembros. La Segunda Enmienda prevé que en el
futuro 5 Directores seguirdn siendo designados por los miembros
con las mayores cuotas y los otros 15 serdn seleccionados mediante
eleccion global entre los paises miembros restantes.

Por lo demds, el nuevo Articulo XII prevé ciertas adaptaciones
en la estructura financiera del Fondo, tales como la separacién de
la “reserva especial” y la “reserva general”, y la distribucion entre
los paises miembros de los ingresos netos de un afio y, eventual-
mente, de la misma reserva general. La inica novedad importante
en este campo es la creaciéon de una “Cuenta de Inversiones”, sepa-
rada de las otras cuentas del Fondo, mediante la asignacién del
producto de las ventas de oro y transferencias que reciba de mone-
das mantenidas en la Cuenta de Recursos Generales. El objeto de
esta nueva cuenta consiste en realizar inversiones en obligaciones
negociables de los paises miembros o de organismos financieros
internacionales, con el fin de asegurar al Fondo la continuidad de
ingresos financieros que necesita para sufragar su presupuesto.
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La relacién entre los paises centroamericanos y el Fondo Mone-
tario Internacional a lo largo de 30 afios ha sido intensa, provecho-
sa y fructifera. Los cinco paises son fundadores de la Institucién
y tres de ellos aceptaron las obligaciones sobre convertibilidad
monetaria del Articulo VIII del Convenio en los afios iniciales del
Fondo. Desde febrero de 1965 los cinco paises centroamericanos
mantienen el status del Articulo VIII. Ademads, en el curso de los
afios los cinco paises han obtenido créditos del Fondo-tanto delos
recursos -ordinarios.como de los mecanismos especiales- para ate-
nuar desequilibrios en sus balanzas de pagos en diferentes épocas.
También han recibido asistencia técnica del Fondo y, de acuerdo
con las pricticas establecidas. por éste, han efectuado consultas
regulares sobre la conduccion de sus politicas monetarias y cambia-
rias.

Las cuotas iniciales de los paises centroamericanos en el Fondo
ascendian a US$ 17 millones, suma equivalente al 0.2%o del total
de US$ 8.800 millones que sumaban las cuotas de los 45 miembros
fundadores. Con el aumento general de cuotas que se hard efectivo
al entrar en vigor la Segunda Enmienda del Convenio, las cuotas de
la regidén centroamericana llegardn a DEG 203 millones, equivalen-
tes al 0.5%o del nuevo nivel de DEG 39.000 millones que totaliza-
rin las cuotas del Fondo. Ademais, con motivo de la creacién de
Derechos Especiales de Giro -en virtud de la Primera Enmienda del
Convenio- los cinco paises recibieron en conjunto DEG 52 millo-
nes de reservas convertibles en el periodo 1970-1972, cuando el
promedio de sus reservas totales era de DEG 270 millones, o sea
casi un 20°b6 de incremento.

1. Adaptaciones legales

Por regla general, los paises centroamericanos adaptaron oportu-
namente sus legislaciones monetarias nacionales a los nuevos
principiosy normas del Convenio original de Bretton Woods; pos-
teriormente, en 1969, les incorporaron sin dificultad las adiciones
contenidas en la Primera Enmienda del Convenio. De tal suerte, no
obstante que las leyes monetarias de Centroamérica difieren en
cuanto a la organizacién de cada sistema monetario nacional, tam-
bién tienen en comiln un conjunto de preceptos uniformes sobre
las relaciones monetarias externas, como son la paridad oro de las
monedas, su convertibilidad externa, la composicion y manejo de
las reservas internacionales y la actuacién de los bancos centrales
como agentes del Estado en sus relaciones especiales con el Fondo.

Existen dos aspectos generales de adaptacion legislativa que los
paises centroamericanos tendran que resolver, de acuerdo con sus
procedimientos internos, al aceptar la Segunda Enmienda del Con-
venio Constitutivo del Fondo Monetario Internacional. En primer
término, deberan comunicar al Fondo su aceptacién del texto de la
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Segunda Enmienda, lo que implica una aprobacidn legislativa. En
segundo lugar, deberdn reformar su legislacion monetaria vigente
para hacerla compatible con las nuevas disposiciones de 1a Segunda
Enmienda. En ambos aspectos las autoridades monetarias de los
cinco paises estdn actuando coordinadamente en el seno del Conse-
jo Monetario Centroamericano, en atencién a lo que sobre este
particular establece el ‘“Acuerdo Monetario Centroamericano”,
suscrito por los bancos centrales de Costa Rica, El Salvador Guate-
mala, Honduras y N1caragua en 1974.

2. Determinacion de los tipos de cambio

Los paises centroamericanos tienen una larga tradicién moneta-
ria -hasta de 50 afios en algunos casos- que se basa en la existencia
de paridades fijas entre sus monedas, el oro y el d6lar. En muy
pocas ocasiones se han alterado estas paridades, y las modificacio-
nes generales acaecidas en 1972 y 1973 constituyeron propiamen-
te un acomodo inevitable a la devaluacion del délar. Al quedar
abolido el sistema general de paridades oro en el Convenio del
Fondo, los paises centroamericanos podrén elegir cualquiera de los
regimenes contemplados en el Articulo IV reformado. Desde el
punto de vista de los paises centroamericanos, podrian considerar-
se los siguientes regimenes cambiarios: a) una relacién fija de la
moneda nacional con el délar de los Estados Unidos, en su calidad
de moneda dominante en escala mundial; b) una relacién fija con
el Derecho Especial de Giro; o c) una relacién fija con cualquier
otra moneda o conjunto de monedas que se consideren activos
internacionales. Debe observarse que la seleccion de régimen cam-
biario tendrd que ser notificada al Fondo, dentro de los 30 dias
siguientes a la fecha en que entre en vigencia la Segunda Enmienda.

La posibilidad, también contemplada en el nuevo Articulo IV, de
que los paises centroamericanos establezcan “regimenes cooperati-
vos” vinculando colectivamente sus monedas nacionales con la
moneda o monedas de otros paises miembros del Fondo, serfa
factible si los cinco pafses centroamericanos seleccionan el mismo
régimen cambiario entre las opciones sefialadas en el Articulo IV.
Sin embargo, la viabilidad de un verdadero régimen cooperativo
dependeria de los avances que se logren en el proceso de integra-
cidbn monetaria regional.

La vinculacion con el ddlar mantendria inalterable el valor en
moneda nacional de los pagos internacionales que, en una propor-
cidn sustancial, son facturados o deben realizarse en dolares. A este
respecto conviene observar que en 1975 el comercio exterior total
de Centroamérica -importaciones mds exportaciones- se realizd
directamente en dolares, cuando menos en un 60°bo, correspon-
diendo el 37%o al comercio con los Estados Unidos y el 23%o al
intercambio comercial dentro del Mercado Comiin Centroamerica-




no, cuya compensacion multilateral se realiza en las cinco mone-
das nacionales, sujeta a la liquidacion de los saldos netos en dbla-
res. Ademds, si la experiencia de la flotacion del dodlar en los cuatro
Gltimos afios es un indicador til para el mediano plazo, es intete-
sante observar que el promedio anual del valor del doélar con rela-
cion al DEG so6lo oscilé entre una depreciaciéon de 1°bo y una
apreciacion de 3°o entre junio de 1973 y junio de 1976.

En vista de que el nuevo Articulo IV del Convenio del Fondo
ofrece a los paises miembros una serie de opciones en cuanto a la
adopcién de los regimenes cambiarios, no debe perderse la oportu-
nidad para que éstas queden debidamente contempladas en las
legislaciones centroamericanas respectivas. Ello tendria por finali-
dad permitir a los pafses centroamericanos una ripida adaptacioén a
los nuevos cambios que pudieren ocurrir en el funcionamiento del
sistema monetario internacional.

3. Situacion de la convertibilidad externa

Seglin lo ya indicado, todos los pafses centroameéricanos han
aceptado las obligaciones del Articulo VIII del actual Convenio del
Fondo relativas a la convertibilidad, estando por ende comprome-
tidos a no establecer restricciones a los pagos o transferencias por
concepto de transacciones corrientes de la balanza de pagos, sin la
aprobaciéon del Fondo. En las cinco legislaciones monetarias de
Centroamérica se estipula expresamente el objetivo de mantener
la convertibilidad externa de la moneda y se encomienda al banco
central la vigilancia de este objetivo. En vista de que la Segunda
Enmienda no modifica los principios del Articulo VIII, la adapta-
cion de la legislacién monetaria interna no plantea problemas
importantes a este respecto.

Las legislaciones centroamericanas también incluyen normas
especificas para restringir la convertibilidad cuando se presentan
situaciones excepcionales en la evolucién de la balanza de pagos.
Las adaptaciones legales resultantes de la Segunda Enmienda brin-
dan la oportunidad de revisar las disposiciones vigentes, sin alterar
sus bases fundamentales, a fin de simplificarlas y permitir a las au-
toridades monetarias mayor flexibilidad para adaptar las restriccio-
nes a la intensidad y la duracion de los desequilibrios de balanza de
pagos que pudieran presentarse.

4. Cambios en las politicas de reservas internacionales

Se explic6 que la Segunda Enmienda no involucra directamente
modificaciones sobre la composicién y manejo de las reservas inter-
nacionales de los paises miembros, lo cual se debe en parte a que el
Convenio Constitutivo original no se ocupaba especificamente de
esta materia, y en parte obedece a que con la eliminacién del pre-
cio oficial del oro -anteriormente fijado por el Fondo conforme al
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Articulo IV- los paises miembros quedan en libertad para valorar
sus reservas de oro en la forma més conveniente y disponer de ellas
a su discrecion. Sin embargo, en vista de que en los pafses centroa-
mericanos la cuestion del precio oficial del oro ha sido tratada de
diferentes maneras, también es necesario hacer reformas legales
para armonizar la legislacion monetaria nacional con las conse-
cuencias de la Segunda Enmienda sobre este particular.

Al analizar la cuestion del oro, se encuentra que en varias leyes
monetarias centroamericanas el banco central ejerce un monopolio
de la compra-venta de oro amonedado o en barras, lo cual sblo tie-
ne razdn de ser si se desea incrementar las reservas oficiales en oro.
Dado que ello implica a la vez una obligacioén del banco central
para suministrar oro fisico para fines industriales o artisticos, tanto
las compras como las ventas de oro tendrian que realizarse a un
precio fijo. Pareceria entonces, que lo més conveniente es modifi-
car las legislaciones monetarias centroamericanas eliminando el
monopolio del comercio del oro donde exista, sin perjuicio de que
el banco central emita las regulaciones que considere pertinentes.
Esto Gltimo de ninguna manera implicarfa prohibir a los bancos
centrales la adquisicién de oro fisico para incrementar sus reservas,
si es que desean seguir esa politica. Para ello bastaria seguir inclu-
yendo el oro en las reservas internacionales, pues la Segunda En-
mienda del Convenio del Fondo no quita a dicho metal en modo
alguno su calidad de activo de reserva.

En relaciéon con los otros activos de reserva internacional, las
legislaciones monetarias centroamericanas difieren en cuanto a los
instrumentos financieros en los cuales se invierten las divisas, a los
plazos méximos de vencimiento de dichas inversiones y a los mon-
tos minimos que deben mantenerse como reservas de disponibilidad
inmediata. Por otro lado, en ninguna de las legislaciones monetarias
se incluyen expresamente como reservas internacionales las tenen-
cias netas de Derechos Especiales de Giro y las posiciones de reser-
va que los paises miembros mantienen en el Fondo. Sobre este
ultimo punto, cabe sefialar primero que, gracias a la buena posicién
externa de que han gozado en afios recientes, los paises centroame-
ricanos tienden a aumentar sus tenencias de DEG a medida que el
Fondo los designa para proporcionar monedas a otros pafses miem-
bros; y luego, que sus posiciones de reserva en el Fondo podrian
alcanzar sumas apreciables cuando éste aplique una activa politica
para incrementar la disponibilidad efectiva de sus tenencias de mo-
nedas nacionales que resulten de la suscripcidn de cuotas.

Por todo lo expresado, parece recomendable reestructurar -en
los paises en que ello sea necesario- la legislacion referente a la
composicién y manejo de las reservas internacionales. A primera
vista, la legislacion actual podria uniformarse y simplificarse apre-
ciablemente conforme a los siguientes lineamientos bésicos: a) de-
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finir las categorias principales de reservas, incluyendo el oro amo-
nedado o en barras, las divisas convertibles de libre disponibilidad
internacional, las tenencias netas de Derechos Especiales de Giro,
la posicién neta de reservas en el Fondo Monetario Internacional y
otros activos internacionales de reserva;b) otorgar a las autoridades
monetarias facultades discrecionales para modificar la composicidén
de las reservas, incluso mediante la venta de oro, de acuerdo con
sus propias politicas de inversion de reservas o en cumplimiento de
acuerdos internacionales; y c) dar a los bancos centrales amplias
facultades para invertir las reservas tomando en consideracion la
facil realizacién, la liquidez, la seguridad y el rendimiento de las
mismas.
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