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A la memoria de

Carlos A. Pérez Crocco
(14/05/1943 - 30/01/2024)

Esta edicion Especial del Boletin Informe Integrar 146 rinde tributo a la memoria de un
colega, quien fuera docente de nuestro Instituto de Integracién Latinoamericana: el Dr.
Carlos A. Pérez Crocco, fallecido el 30 de enero de 2024. Acompafiamos en su dolor a
su familia, sobre todo, esposa, hijos y nietos. Este sencillo homenaje pretende poner en
valor la trayectoria académica y los logros que supo cosechar a lo largo de su vida, como
también destacar la calidez, los valores y el compaferismo que ha desplegado en todos

sus afios de trabajo.

Por tanto, compartiremos la semblanza al Dr. Pérez Crocco y un trabajo publicado

llamado: “El Fondo Monetario Internacional (FMI)”.

Su trayectoria

El profesor Carlos Alberto Pérez Crocco ha formado parte del plantel de docentes de
nuestras carreras de posgrado Maestria en Integracion Latinoamericana y
Especializacion en Politicas de Integracidon de la Facultad de Ciencias Juridicas y
Sociales de la Universidad Nacional de La Plata; ademas, se ha desempenado como
docente de Grado de esta Facultad, destacandose no solo por sus aptitudes
académicas, sino fundamentalmente humanas, las cuales complementaron una

trayectoria ejemplar tanto en esta area como en la funcién judicial.

Carlos naci6 el 14 de mayo de 1943 en Pergamino (Buenos Aires), en el seno de una
familia tradicional. Realizé sus estudios universitarios en la Universidad Nacional de La

Plata, especificamente en la Facultad de Ciencias Juridicas y Sociales, graduandose de
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Abogado el 17 de Abril de 1968. Continu6 con sus estudios de Posgrado de Especialista
en Derecho de la Integracién Econdmica, finalizados el 16 de Noviembre de 1976; la
Maestria en Integracion Latinoamericana, la que termin6 de cursar el 15 de febrero de
1989 y la carrera docente en el Area Econdmica Financiera, cursada entre 1971y 1973.
En este periodo forjo grandes amistades que lo acompanarian hasta el presente como
las de Noemi B. Mellado, Bautista Marcheschi, Ricardo Miranda y Gustavo Dichiara.
Con algunos de ellos obtuvo una beca del Instituto de Cultura Hispanica de Madrid
(Febrero-Noviembre de 1971) para realizar otros estudios superiores “V Curso sobre
problemas fundamentales del Desarrollo Econémico” en la Escuela de Administracion
Publica, Alcala de Henares, Espafia, hecho que marcara un hito en su vida y que

rememorara permanentemente.

En el ambito Académico fue docente de Grado con la categoria de Profesor Adjunto
Ordinario en la Catedra | de Economia Politica de la FCJyS-UNLP desde 1988 a 1992,
bajo la titularidad ordinaria del Profesor Eduardo Schaposnik y desde 1992 hasta 2005
con la Profesora ordinaria Noemi Mellado. También fue Profesor Titular Interino (1986)
en el Seminario de Integracion Econdmica de la Licenciatura de Geografia —Facultad de
Humanidades, UNLP-; Profesor Adjunto Interino en la Catedra Economia Politica (1975-
1988) FCJyS-UNLP; Profesor Adjunto en Derecho Procesal Civil y Comercial —-UCALP-
(1971-1975) y Profesor Titular en Derecho Procesal Civil y Comercial -UCALP-- (2006-
2014).

A nivel de posgrado fue docente de la asignatura “Relaciones Econdmicas
Internacionales” en las carreras Especializacion y Maestria en Integraciéon
Latinoamericana, FCJyS-UNLP (1985-2005). Ademas fue Secretario de este Instituto de
Integracion Latinoamericana, FCJyS-UNLP (1973).

El fruto de su formacion académica se manifestd en su participacion como conferencista,
ponente y panelista, al igual que por el desarrollo de cursos en distintos eventos
cientificos nacionales tales como en la Universidad Nacional de Mar del Plata;
Universidad Nacional de Entre Rios; Universidad Nacional de San Juan; Universidad del
Centro de la Provincia de Buenos Aires; Colegio de Abogados de Mercedes, Colegio de
Abogados de La Plata y Suprema Corte de Justicia de la Pcia. de Bs As.

Su solida formacion y aptitudes lo llevd a ocupar diversos cargos en la funcién publica
judicial: Secretario Juzgado (1968-1972); Agente Fiscal (1972-1980); Juez en lo Civil y

Comercial (1980-1991); Juez de Camara en lo Civil y Comercial (Camara Primera, Sala



DIRECTORA NOEMi B. MELLADO INFORME INTEGRAR

Propietario: INSTITUTO DE INTEGRACION LATINOAMERICANA N.°146- FEBRERO 2024
Calle 10 N° 1074 —(1900) LA PLATA CORREO ELECTRONICO ISSN 1850-6445
Provincia de Buenos Aires — Argentina EN LINEA ISSN 1850-6453

TeL/FAX: 54—-0221-421-3202

[ll, Departamento Judicial La Plata, desde 1991 hasta el 2015).

Entre las distinciones y reconocimientos fue designado “Profesor Consulto” por la
trayectoria, méritos y relevancia en el ejercicio de la docencia, la investigacion y la
profesién por la Facultad de Derecho y Ciencias Politicas de la Universidad Catélica de
la Plata (2022).

Entre sus publicaciones se destacan las siguientes “Balanza de Pagos” publicado en el
afo 1972 por el Instituto de Estudios Econémicos y Financieros de la UNLP; “El Fondo
Monetario Internacional (FMI)” publicado en el afio 1989 en el Cuaderno de Trabajo
N° 4 del Instituto de Integracion Latinoamericana de la UNLP y “La tasa de interés y la
ley 23.928” en el libro Convertibilidad del Austral estudios juridicos, sequnda parte. (Ed.
Zavalia) en 1991.

Su paso por este Instituto y por la Catedra | de Economia Politica nos dejé el recuerdo
imborrable de su sonrisa bondadosa, su humildad, la palabra certera, anécdotas y el
afecto carifioso que supo brindar, como asi también su experticia y ensenanzas, a sus
colegas -Mellado, Mirabelli, Palacios, Althabe, Tetaz, Gajate, Dichiara y Miranda (h)- y
a las muchas generaciones de alumnos que formd. Sin embargo, nos queda el vacio
afectivo de su partida. Gracias querido Carlitos por tu legado académico y humano que

quedara para siempre en nosotros.

Instituto de Integracion Latinoamericana



CAPITULO L

LOS ORIGENES DEL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL




Al finalizar la segunda guerra mundial, en 1945, se cierra la
etapa del bilateralismo en el campo de las relaciones econémicas interna-
cionales, caracterizada por tres décadas catastroficas en la historia
moderna: la primera guerra mundial, entre 1914 y 1918; la década de 1920,
con una economia signada por el desempleo, la inflacibén y desajustes econé-
micos muy graves en la économia internacional, principalmente en Europa,
y por el auge excepcional’ de la economia norteamericana; la décaﬂa de
1930, con la gran depresién; y la de 1940, la de la gran guerra, la segunda

guerra mundial,

Esta Gltima guerra, si bien fue el resultado de factores econémi-
cos, politicos e histéricos muy profundos,fue encarada por parte de los
aliados en nombre de ciertos principios con los cuales se buscaba desterrar
de las faz del mundo los grandes problemas que éste habia vivido durante
las tres décadas anteriores: la guerra, el desempleo, la miseria, la dis-
criminacién racial, las desigualdades politicas, econdmicas ¥y sociales.
Dicen que el {nico fundamento cierto de la paz reside en que todos los
hombres libres del mundo puedan disfrutar de seguridad econdémica y social.
Por tanto se comprometen a planificar un nuevo orden mundial que permita

alcanzar esos objetives una vez finalizada la guerra (1).

(1)£ﬁﬂﬂmﬂ:¥ﬁz'Tﬂ.suhiﬂ%ﬂitﬂlo latinoamericano 'y la teoria del desarrollo”, pag. 17, ed.
iglo XXI. - ,




Dichos propésitos fueron reafirmados en la Carta del Atléamtico,
que como lo senala Raymond Barre fue firmada el 14 de Agosto de 1941 por
Winston Churchill y F.D. Roosvelt, y que suscribieren todos los paises
aliados de la segunda guerra mundial, y proclamaba que "la Gran Bretafa
y los Estados Unidos se esforzardn en facilitar a todos los paises, grandes
¥y pequefios, vencedores y vencidos, el acceso a las materias primas del
munde y a las transacciones comerciales que- les son necesarias para su
prosperidad” (2). Ratifica ademis esta posicién la Declaracién de 1las
Naciones Unidas del 1?2 de enero de 1942, Sobre ésta base, el tema fue
objeto de atencidn por parte de los  técnicos ingleses y americanos, dando
lugar a dos enfoques completamente dlferentes V. como consecuenc1a, fueron -

ST

también dlferentes las propuestas de soluc1on.

La p051c1on de los Estados Unidos estaba avalada en el hecho
de que el resultado de la guerra la colocé como la mayor acreedora de
todos los paises, circunstancia que la obliga a abandonar su situacién
aislacionista fundada en la autosuficiencia de su economia. Debia asegurar-
se el pago por parte de sus deudores, Para ello los americanos debieron
hacer frente a dos obstaculos: el control directo del comercio, y la ines-
tabilidad en los tipos de cambioc. Esto se debid a que el objetivo del
control de cambio y de la discriminacién por acuerdos ‘bilaterales' ‘con
51stla en economizar el uso de monedas fuertes, lo cual per judicaba a los
paises emisores de moneda fuerte.La victima pr1nc1pal era preczsamente

‘el dolar americano, moneda fuerte"(3).

Pero la mayor preocupacidén y amenaza para los Estados Unidos,

era el bloque monetario del 4rea de la libra esterlina.

"El area de la esterlina era un bloque monetario que se habia
desarrollado aproximadamente durante la época de 1a decadenc1a del patrén
oro, después de 1la primera guerra mundlal Fue elabordndose gradualmente
y endureciéndose por razones de emergencia, durante 1la segunda guerra

mundial. Sin embargo los EE.UU., se hallaban en una posicién que les permi-

(2) RAMOND BARRE, "Economia Polftica", Tomo IT,Sexta Edicién,1971,Ed. Ariel, Pg. 6%.
(3) SHIGED HORIE, "EL Fondo Monetario Tnternacional” Ed. Bosch, Barcelona, 1966,pdg. Sh.




tia superar este obsticulo mediante el fomentofderlas transacéiones inter;
nacionales basadas en la libertad y en la igualdad... De las dos componen-—
tes del control, la restriccidén y la discriminacidén, era la segunda la
que ma&s le preocupaba a los EE.UU.; su objetivd,, por consiguiente, fue
el persuadir a todos los paises de que debian abolir toda medida discrimi-
natoria. En otras palabras, habia que empezar suprimiendo todo bilateralis-

mo. Asi, el principio fundamental mantenido por los EE.UU. para asegurar

el funcionamiento de 1la economia mundial de posguerra, fue el del multila-

teralismo' (4).

En sintesis, para los norteamericanos lo: mds importante era
el establecimiento de un mecanismo internacional que asegurara la estabili-
dad de los cambios, pues debla imponer 1la aceptacién.general de su propia
politica como pais rector de la economia mundial; y evitar las;deValﬁéciOQ
nes competitivas y. las restricciones a los pagos que se habian generaliza-

do, sobre todo después de la devaluacidén del délar en 1933,

-~ Por otra parte, Gran Bretaﬁa, que habia sido hasta éntonces
el pais rector de la economia mundial, como base de su desarrollo v de
su reconstruccién, necesitaba un aumento del’ comercio mundial 'y de la
cooperacién internacional. Por lo tanto no tenia motivo alguno para opener-
se al establecimiento de las relaciones multilaterales basadas en los

principios de libertad y no discriminacidn.

Como bien afirma" Shigeo Horie, quedaba en pie =1 hechc de que
Gran Bretafia habia perdido un gran volumen de activos exteriores y de reser-
vas de oro durante ambas guerras. Ademds, como consecuencia de las diferen-
cias en la productividad de ambos paises, Gran Bretafia habia perdido con-
fianza en su capacidad para competir en la esfera internacional comn los
Estados Unidos en igualdad de condiciones. Por otra parte, tenla que resol-
ver inmediatamente el grave problema de reunir las enormes sumas necesa-
rias para la recoastrucciodn econémica nacional y el problema, mads a largo
plazo, de asegurar el equilibrio de su balanza de pagos. Estos problemas,
j&nto con el de reconstruir su economia y alcanzar el nivel del pleno
empleo sin tener en cuenta sus relaciones ecomdmicas con. el exterior

eran los m&s urgentes que en aquel momento tenia planteados Gran

SHIGED HORTE, ob.Cit. phg.S.




Bretafia. Sin embargo, no podia esperarse que Gran Bretafia se apresurase
a desmantelar su sistema de relaciones comerciales y a suprimir todo bila-

teralismo (3).

Los distintos enfoques no fueron, sin embargo, obstidculo para
qué ambos paises se reunieran en Bretton Woods. Alli 1la negociacidn fue
lenta y dificil como consecuencia obligada, de puntos de partida tan dis-
tintos. Las posiciones inglesa y norteamericanar,‘_ se materializaron en
los planes concretos redactados por el célebre profesor de Cambridge
Lord Keynes, por Inglaterra, y por Harry Dexter white, VSe.r‘;retaxjio Ad junto
del Departamento dé Estado de Estados Unidos, encargédo de las finanzas
internacicnales, Ambos planes fueron trabajados con m'u.cha.- anterioridad
al afio 1944, |

El plan Keynes en esencia consiste en propugnar una institucidn
que haga, en el orden internacior_lal; una funcidén aproximadamente igual
a la que hace en el interior del pais el Banco de Emisién. O sea, que
pueda compensar los movimientos del ciclo econdmico, a base de la potencia
de una organizacién internacional conjunta., Y ello, coartando lo menos
posible la libertad de accidén interior de cada pais. lLas bases esenciales
del plan son las siguientes: a) crear uma organizacidén, la Unidon Interna-
cional de Compensacibén, que emita una moneda internacional (Bancor) de
valor fijo en relacidn .al oro: b) la moneda Bancor tendria una relacidn
fija con las divisas de cada estado miembro de la Unidén. Este valor podré
alterarse a peticidén del gobierno interesado, con el consentimiento del
organo directivo de la Unidn; ¢) los Estados miembros deberan aceptar
Bancor como moneda para liquidar sus diferencias de pagos. Los Estados
tendrian saldos a su favor en Bancor, ‘en caso de resultar su posicidn
acreedora frente al resto de los miembros, o recibirian créditos en Bancor,
en caso de quedar deudores; d) cada Estado tendrd asignada una '"cuota"
que se fijard teniendo en cuenta las cifras de su comercio exterior. rEsta
cuota significard 1la responsabilidad total de cada Estado en relacidn

a las obligaciones de la Unién. En cierta manera puede considerarse como

- (5)"SHIGED HRTE, Ob.cit.,pég. S5.




el limite normal de la emisién de Bancor; e) ningln Estado podrd tener
un débito con la Uniédn, que rebase en un afio la cuarta parte de su cuota,
sin autorizacidén del Comité Directivo. Cuando la posicidn deudora de mas
de una cuarta parte de su cuota se prolongue mis de dos afios, se autorizard

al Estado deudor para devaluar su divisa en un 5% en relacién al Bancor.
Si el saldo deudor excede la mitad de la cuota, se podrd pedir al Estado
deudor que garantice el saldo con oro o titulos de su deuda, y ademds
se obliga a adoptar alguna de estas medidas: 1) reducir el valor de su
divisa; 2) establecer el control de las transacciones exteriores de sus
capitales; 3) entregar oro u otros efectos para reducir su saldo deudor.
Si el saldo deudor excede de las tres cuartas partes de su cuota, puede
llegar a prohibirse al Estado deudor, la utilizacién de los créditos del
Bancor; f) también se establecer reglas para cuando la posicidén de un
estado llegue a ser acreedor en mids de la mitad de su cuota en un afio.
En este caso se le invitard a: 1. tomar medidas para aumentar el crédito
y la demanda interior; 2, aumentar el valor de su divisa en términos de
Bancor; 3. reducir las barreras aduaneras y otros obstidculos a las importa-
ciones; 4. suscribir empréstitos internacionales. Tales medidas tendran
el carédcter de proposicién, pero no son obligatorias para el pais acreedor;

g) se recomienda ademis el control de los movimientos de capitales a corto
plazo, distinguiéndolo de las inversiones internacionales a largo plazo,
de los créditos comerciales a plazo intermedio o de los saldos exteriores
creados como consecuencia de la guerra; h) la Unién no interferird con
las relaciones comerciales particulares, ni gsiquiera con lapolitica comer-
cial y aduanera de cada pais, ni con las transacciones bancarias interna—
cionales. So6lo en {ltima instancia serd una Caja de Compensacién de crédi-

tos y derechos entre Bancos Centrales y érganos de divisas.

Este plan preveia la creacién de un verdadero Banco Internacio-
nal, con aplicacién de los principios bancarios a nivel supranacional.
En cambio el plan norteamericano presentado por White, publicado en el afo
1943, era un proyecto menos ambicioso, pues prevela solamente la creacidn
de un "Fondo Internacional de Estabilizacidn" aplicable a los cambios,
que permitiese el retorno al comercic internacional equilibrado. En sus
lineas generales consiste en: 1) los paises contribuyen al Fondo con una

cuota fija, que se establece teniendo en cuenta sus reservas de oro v




divisas, su renta nacional y las fluctwaciones de la balanza de pagos;
2)los paises con dificultades en sus balanzas de pagos, obtendrén préstamos
condicionados a la adopcién de medidas equilibradoras, y el peso del rea-
juste caeria sobre el pais deudor; 3) se establecia un tipo de cambio
fijo, ajustable en caso de desequilibrios fundamentales en la balanza
de pago de los paises miembros; 4) se creaba una unidad de cuenta llamada
"Unitas", equivalente a diez délares, que a diferencia del Bancor, no
pretendia ser instrumento para el pago de 1as-deuﬁas, sino para la integra-

cidén de las cuotas,

Vemos que este proyecto, prescinde de tedo principio bancario
y, a diferencia del proyecto inglés, presehta una tendencia hacia la con-
tracciéon del comercio internacional; y establece una liquidez fija, pues
. por el sistema de integracién de cuota que como fondo exige, carece de
la facultad de emitir moneda internacional. Pero a pesar de estas diferen-
cias, ambos proyectos tiemen coincidencias importantes como lo son: cierto
control en los tipos de cambio, mecanismos para suplementar el volfmen

de liquidez internacional, y un esfuerzo de cooperacidn internacional,

Finalmente se celebrdé la Conferencia Monetaria de Bretton WOo&s,
del 12 al 22 de julio de 1944, 44 paises, se pusieron de acuerdo para
dar prqyeccién mundial a los Acuerdos Previos elaborados por los americanos
e inglesés. En efecto, se modificaron los planes preséntados por los anglo-
sajones, pero en lineas generales se aprobé el plan White con algunas
modificaciones. Del resultado de dicha conferencia nacieron dos institucio-
nes: el F.M.I.,con la finalidad de promover la estabilidad de los cambios
y la eliminacidon de las barreras que obstaculizan los pagos internaciona-
les, pero dentro de un clima de expansién econbmica; y el Banco Internacio-
nal de Reconstruccidén y Fomento (hoy Banco Mundial), que complementando
la actividad del Fondo, debia realizar préstamos a largo plazo a los paiseé
con dificultades econémicas en sus balanzas de pagos, asi como a los paises
en desarrollo, que en definitiva podemos decir que fueron los menos benefi-

ciados.
Desde entonces el Fondo ha venido siendo centro institaciqnaliza—
do del sistema .monetario internacional del mundo capitalista, como bien

" afirma Tamames, cuando dice "... y decimos del mundo capitélista.porque,




auﬁque la U.R.S.S. (Rusia) participé en la Conferencia de Bretton Woods,
no llegd a ‘formar parte del F.M.I. Otros paises comunistas, como Polonia
y Checoslovaquia, si llegaron a ser miembros aunque salieron posterior-
mente. Polonia se retird en 1950. Checoslovaquia fue expulsada en el afio
1954. Cuba lo abandondé en 1964. 6) En la actualidad €l organismo cuenta
con 146 paises miembros, practicamente todos los del mundo, con las excep-—
ciones de Suiza -pais que, sin ser miembro, coopera con el F.M.I.- y los
paises de economia socialista, a pesar de que entre ellos hay varios
- ~Yugoeslavia, Rumania, Hungria, y la Repliblica Popular China que pertene-

cen también al organismo.

Nuestro pais adhiere al F.M.I. por D.L. 7103 del 19 de abril
de 1956 (B.0O, 12-9-1956). '

Se dibé wuna organizacidn -administrativa bastante simple: una
JUNTA DE GOBERNADORES, formada por un =represnant:sm:e de cada pais, que
detenta todos los poderes y constituye ‘una especie de asamblea general
de accionistas de una sociedad andnima. Como en estas, la mayor part.e
de dichos poderes estédn delegados de una manera permanente en el CONSEJO
DE DIRECTORES EJECUTIVOS, presidido este por un DIRECTOR GERENTE, con

funciones ejecutivas.

(6) RAMGN TAMAMES, "Estructura Feondmica Internacional”, pég.103.




CAPITULO ‘"I 1

L0S OBJETIVOS DEL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL




Los objetivos del F.M.I.Veétén claramente descriptos en el art.]
del Convenio Constitutivo, que dice: "Fines: Los fines del Fondo Monetario
Internacional son: I) Eoméntar rlarréoopefacién monetaria internacional
mediante una institucién.permanente que proporciones el mecanismo de con-
sulta y colaboracidén en problemas monetarios internacionales. II) Facilitar
la expansidn y crecimiénto_equilibrado del comercio internacional y contri-
buir de ese modo al fomento y mantenimiento de altos niveles de ocupacidn
y de ingresos reales, y al desarrollo de los recursos pro&uctivos de todos
los paises miembros como objefivos primordiales de politica econémica.
IIT) Fomentar la estabilidad de los tipos de cambio, procurar que los
paises miembros mentengan relaciones de cambio ordenadas, y evitar depreda-
ciones cambiarias competitivas. IV) Coadyuvar al establecimiento de un
sistema multilateral de pagos para las transacciones corrientes que se
realicen entre los paises miembros, y a la eliminacién de las restricciones
cambiarias que entorpezcan la expansién del comercic mundial. V) Infundir
confianza en los paises miembros, poniendo a su disposicidén "temporalmente”
los recursos del Fondo bajo las garantias adecuadas, dindoles asi la cpor-
tunidad de que corrijan los desequilibrids en su balanza de pagos sin
recurrir a medidas perniciosas para la prosperidad nacional o internacio-
nal. VI) De acuerdo con lo que antecede, acortar 1la duracién v aminorar

el grado de desequilibrio de las balanzas de pagos de los paises miembros.




- ¥ =

El Fondo se guiard en todas sus politicas y decisiones por los fines enun-

ciados en este articulo.”

De 1la simple lectura del articuloe 1° se deduce el intento de
eliminar todos los obstaculos que se oponen a los pagos internacionales.
Pero ello a veces estd en contradiccidn con las politicas econdémicas nacio-
nales; y es evidente que una politica monetaria de un pais que persiga
~la expansién econdmica, la elevacién del nivel de empleo, no serd a veces
adecuada para mantener los precios y los tipos de cambio. Ello quedé deri-

vado en la cooperacidén internacional.

Ademids, el Fondo ha de fomentar la expansion del comercio inter-
nacional como via para mantener los altos niveles de empleo y propulsar

el desarrollo de los paises asociados.

El objetivo mis fundamental es de promover la estabilidad de
los cambios, para que las relaciones entre los paises miembros se desarro-
llen en forma armdénica y se eviten las devaluaciones” competitivas que
fueran usadas como instrumento nivelador de las balanzas de_pago'deébués

de la primera guerra mundial.

Debe ayudar, ademids, al establecimiento de un sistema multilate-
‘ral de pagos y a la eliminacién de todo tipo de restricciones a los pagoé
que puedan afectar el comercio internacional. Para'consegui; estos objeti-
vos y para reducir la duracién y la intensidad de los desequilibrios de
las balanzas de pago de los paises miembros, el Fondo pondrd sus recursos
a disposicién de los miembros bajo determinadas condiciones, cooperando
asi en la correccién de los desequilibrios, sin que los pailses tengan
que recurrir a medidas desfavorables desde el punto de vista nacional
como ' internacional. En sintesis, de esta formulacién de, los fines del

F.M.I. debemos destacar los tres objetivos de mayor importancia:

estabilidad de los tipos de cambio;

establecimiento de un sistema multilateral de pagos; y

puesta de recursos a disposicidén de los paises miembros para que

estos superen los posibles desequilibrios.

Ademés, er los uUltimos anos el F.M.I. se ha erigido como un

organismo permanente de consulta y a través de la "condicionalidad” que
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impone en sus préstamos, disciplina a los paises subdesarrollados deudores
y restablece la confianza de otros prestamistas -la banca privada interna-
cional- y, de esta manera, ha propiciado que los paises tengan acceso

al financiamiento externc adiciomnal. (Ver infra Cap. )
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CAPITULO®O I 11

LAS FUNCIONES DEL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL
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Dentro de las funciones que cumple el F.M.I., podemos distinguir,

sintetizando, las siguientes:

- Una funcidén reguladora, cuando establece normas que rigen las relaciones

econbémicas internacionales en el campo monetario:

- Una funcién financiera, cuandc pone recursos a disposicién de los paises

miembros, con objeto de que superen sus desequilibrios exteriores: y

- Una funcidn consultiva, en cuanto coopera con el asescoramiento técnico

a los paises miembros y con otros organismos internacionales,

En este Capitulo analizaremos en detalle cada una de estas fun-

ciones del Fondo.

A, El1 Fondo como Institucidn Reguladora.

Las funciones reguladoras asumidas por el Fondo, se pueden clasi-
ficar de la siguiente manera: a) normas sobre tipos de cambio; b) normas

sobre restricciones a los pagos internacionales; c) normas sobre précticas
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de cambio miltiple y acuerdos bilaterales de pagos discriminatorios.

a) Normas sobre tipos de cambio: Teniendo en cuenta la dura experiencia

de los efectos de las devaluaciones monetarias llevadas a cabo durante
los afios treinta, que crearon un pénorama sombric en las relaciones moneta-
‘rias internacionales, el objetivo central de los paises reunidos en Bretton
Woods, fue 1la estabilizacién de los tipos de cambio. Se reconocid que
era preciso hacer todds.los,esfuerzos posibles para establecer una relacidn
con el oro, y apartdndose del patrén oro, debian acabar con la rigidez
‘de una paridad oro inalterable, |

Por consiguiente, el sistema adoptado en los Acuerdos del Fondo,
permite, por una parte que los paises miembros elaboren su sistema de
dinero dirigido, y por otra impone restricciones a la libertad de alterar
el valor externo de las divéréas monedas, sometiéndolo al control de la

organizacidén internacional,

Como dice Joseph Gold: "... ﬁué el F.M.I. fue el resultado de
la solidaridad -y el espiritu de mutua ayuda y cooperacidén de los paises
que en 1944 estaban a punto de vencer en la segunda guerra mundial. Ello
permite explicar la innovacidn revolucionaria que introduce el Convenio
Constitutivo, al reconocer que la fijacién de los tipos de cambio, uno
de los atributos de la soberania de los Estados, afecta al conjunto de
los paises, y debia por ello situarsek bajo jurisdiccidén y supervisidn

internacional."”" (7)

El art.I del Convenio Constitutivo, establece el objetivo de
promover la estabilidad de los cambios; y el art.IV desarrolla las normas
que establecen un sistema de paridades ajustables vy las condiciones de

dicho ajuste.

Asi, un pals que se incorpora' al Fondo acepta la obligacién
de establecer la paridad de su moneda, que se expresa en términos de oro
( o dbélares de EE.UU.) como denominador comin. El1 délar, como se ve, es
la moneda clave del sistema; se halla ligada directamente al oro y éste

ha de ser del peso y pureza estipulado el 12 de julio de 1944 (35 ddlares

(7) JOSEPH GOLD, "E1 Fondo Monetario Internacional y el Derecho Internacio-
~ nal", Washington, 1967, pag.l13.
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por onza de oro f£ino).

Este, quizéds, fue el punto mis vulnerable y criticado del siste-
ma, pues mantiene al oro en la base del sistema como moneda mundial, dando

lugar a las sucesivas crisis, mercados paralelos, "pool" del oro, etc.

Los palises miembros se comprometen a mantener el tipo de cambio
de su moneda, rvespecto de las monedas de los demas paises miembros, dentro

de unos limites determinados por el 1% de la paridad.

La paridad inicial se fija mediante acuerdo entre el Fondo vy
el pais miembro, y cualquier alteracidn posterior, excepto si fuere infe-

rior a un 10 7 de la paridad, debe ser aprobada por el Fondo.

La modificacién de las paridades estédn contenidas en el art.IV,
seccidén 5, que prevé una tramitacion distinta segin el porcentaje. Si
este es inferior al 10%, el Fondo no podra hacer objecién alguna; si estu--
viera comprendido entre el 10 y el 20%, el Fondo podrd asentir u objetar,
pero dentro de las setenta y dos horas siguientes; si fuera superior al
20Z, el Fondo podrd contestar afirmativa o negativamente y tendrd derecho
a un plazo mds largo. Es decir, por lo expuesto, que técnicamente el F.M.I,
impone .un tipo de cambio fijo, pero ajustable en las condiciones gue é1

determina,

La condicionalidad del F.M.I. comsistia en que el pals miembro
previamente debia demostrar de que se trataba de corregir "un desequilibrio

fundamental" y, ademds, justificar el porcentaje de modificacidn propuesto.

La inconvertibilidad del ddlar en 1971, y sus dos devaluaciones
-1971 y 1973-, unida a los desbérdenes monetarios generados como consecuen-
cia de la crisis de las materias primas y, en particular, del petrQleo,
alteraron los supuestos facticos sobre los que se ‘afirmaba el sistema

de paridades fijas.

Es asi que el F.M.I. aceptdo tipos de cambios no basados en la
paridad en 1971 -los llamados ''cambios centrales"--y amplidé los margenes
de fluctuacion permitida originariamente hasta una banda del &4,5%, es

decir 2,25% a cada lado del tipo de paridad.

A pesar de ello, los mercados no se estabilizaron v las monedas
entraron, de hecho, en un sistema de flotacién que el F.M.I. no podia

autorizar porque atentaba contra uno de sus objetives fundamentales -la




- 17 -

estabilidad de los cambios— y escapb asi a su control. Fue por ello que
se limitd a establecer, en 1974, un periodo transitorio donde regian unas

atenuadas directivas para supervisar la flotaciodm.

En 1978, la segunda reforma al convenio constitutive del F.M.I.
(S.R.) -iniciada en Jamaica en enero de 1976 y entrd en vigor el 1 de
abril de 1978- y conocida como "Las Reglas de Jamaica", puso fin a ese

periodo transitorio.

Miranda, al analizar las consecuencias de la S.R. sobre este
tema, nos dice que la entrada en vigor de la nueva normativa supuso la
eliminacién de la paridad oro, la flotacion de las monedas v la aceptacidn
de la posibilidad de que cada pais miembro pudiese decidir su propio régi-
men cambiario. A partir de entonces no se hablard mas de "paridad de las

monedas" sino de "regimenes cambiarios" (8).

Si bien los paises miembros podian elegir el régimen que desea-
ran, se comprometian a poner todo su empefio en mantener los tipos de cambio
—evitando manipulaciones con los mismos que generaran ventajas competitivas
desleales frente a otros palses-— refiriéndolds al oro o a los D.E.G. v
con la obligacién de comunicar al F.M.I. el régimen elegido y cualquier

modificacién al mismo.

Miranda agrega que en este punto la finalidad practica de la
S.R. fue insuficiente, porque la inflacién que afecta a la mayoria de
los paises del Tercer Mundo y ain a los paises desarrollados, aunado
a un persistente y en muchos casos crecientes desequilibrios de las balan-
zas por cuenta corriente en algunos de los mas importantes paises, conduce
a producir grandes variaciones en los tipos de cambio, tanto en el corto
como en el mediano plazo, contradiciendo de este modo los objetivos pro-

puestos, con la contrastable realidad de la economia mundial (9).

L

(8) y (9) MIRANDA, Ricardo: "Reforma de las normas bésicas del Fondo Monetario Internaci
pag. 40/42,
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b) Normas sobre restricciones a los pagos internacionales: Ante la expe-

riencia de los afios treinta, los desérdenes que existian en el comercio
internacional, la reduccidén del volumen de este comercio, la generalizacidn
de todo tipo de restricciones, el Acuerdo del F.M.I. propugna, como princi-
pal objetivo, un sistema de pagos internacionales libre, estable, multila-
teral y no discriminatorio. En efecto, este deseo se debia al hecho de
que todos los paises estaban ligados por acuerdos bilaterales de pago;
v sus monedas no eran convertibles a excepcidén de Suiza, los paises de
América del Norte y alguna Repiblica Centroamericana.

"...BEs por tanto

Frente a estos hechos,como lo sostiene Horie:
muy natural que el F.M.I. haya hecho especial hincapié en la necesidad
de evitar las desordenadas devaluaciones y las restricciones al desarrollo
de un comercio iﬂternacional- mas sano, tipicas de los afios treinta. El
art.VITI incorpora este principio imponiendo a los paises miembros las
tres obligaciones siguientes encaminadas a la abolicién de las restriccio-
nes de cambio: 1) evitar las restricciones en los pagos corrientes; 2)
evitar las préacticas monetarias discriminatorias; 3) convertibilidad de

los saldos a favor de paises extranjeros”.

Naturalmente que tan enérgica supresién de las restricciones,
como la impuesta por el art.VIII, no podria ser viable en momentos tan
dificiles como los que estaba pasando la economia mundial. Por ello el
art.XIV, abre un periodo transitorio durante el cual, todo pais que lo
solicite, podrad mantener restricciones sobre los cambios. La consideracibn
conjunta de los articulos mencionados, nos lleva a la afirmacibén de que
existe en ellos una limitacién en la jurisdiccién del Fondo v, por otra

parte, una limitacién en cuanto a los objetivos.

c¢) Normas sobre practicas de cambios miltiples y Acuerdos bilaterales

de pagos: Un sistema de cambios miltiples, supone la aplicacidn de
tipos distintos para transacciones diferentes. En lineas generales, pueden

ser considerados como preferibles a las restricciones cuantitativas, ya

que sus efectos pueden ser comparados a los de impuestos y subsidios,
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permitiendo pues el juego de un mecanismo de precios, pero resultan muy
perturbadores para la facilidad de las transacciones y pagos internaciona-
les. (10) L -

Existen cinco métodos principaleé7queVpueden‘dar origen a tipos
de camblo miltiples: 1) el que fija explicitamente dos o mas tipos de
cambio; 2) el que establece impuestos o gravamenes camblarloS' 3) el que
otorga bon1f1cac1ones, primas, sub51dlos, etc, de naturaleza cambiaria;
4) el que estipula a diferentes tlpOS .de cambio, diversas proporciones
de divisas que resulten de una operaciém o transaccién o se necesiten
para la misma; y 5) el que dispone la retencidén de los ingresos en divisas
que obtienen los residentes por concepto de exportaciones o servicios
prestados a no residentes. Hay diecinueve paises que mantienen tipos de
cambio miltiples como resultado de apllcar uno o varios de los métodos

antes descriptos. (11)

Concretamente, a partir de 1957 el Fondo comenzé a presionar
con fuerza para que los paises procedieran a la simplificacién v ulterior

eliminacién de los sistemas de cambios miltiples, y desde entonces se

ha avanzado mucho en éste terreno. De los cuarenta paises que en 1946

eran miembros del Fondo, la tercera parte aplicaba cambios miltiples.
Entonces se planted el problema de definirlos y el de decidir si comstitui-
an un tipo de restriccién de la que el Fondo debia ocuparse. Para ello
se designé un Comité "ad hoc" cuya conclusién fue que el interés del Fondo
en los cambios miltiples derivaba de dos razones: por una parte, se trataba
de restricciones y, por otra, estas practicas podian afectar a la estabili-
dad de los cambios, es decir, a uno de los objetivos fundamentales del
Fondo. Ya en esta linea la definicién incluyé a todo tipo de accidn cuyo
resultado fuera la existencia, de hecho, de uh cambioc comprador o un cambio
vendedor que difiera de la paridad en mis del 1%, limite de oscilacion

sefialado por el Fondo.

El Fondo, pues, llegd a la conclusién de que tenia plena juris-

diccibn respecto de los cambios miltiples; que los paises debian consultar

(10) W.J.R. WOODLEY, "Qué significan realmente Pricticas de Cambios Miltiples?", Rev. Finan-

zas y Desarrollo, junio 1966, pig.129,

(11) JOSEF SWINDROWSKI, "Los tipos de cambio a principios de 1970", Rev. Finanzas y Desarro-

1o, n® 4, 1970, phe..9.
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la instauracién o la modificacién de un sistema de este tipo; v que se
debia tender a la eliminacién de todos aquellos que no estuvieran justifi-
cados por razones de balanzas de pagos. Se emprendié un estudio detenido
de los aspectos del Fondo y de las cuestiones de procedimiento y, en di-
ciembre de 1947 circuld una carta a los paises miembros en la que se re-
cuerda la competencia del Fondo en la materia, se anuncia la prosecucidn
de los trabajos para definir la politica del Fondo respecto de los cambios
miltiples y se pide a los paises que comuniquen, al menos con siete dias

!
de anticipacion, la introduccién o modificacidén de cambios miltiples.

Al descender al terreno de la practica, se comprendié que los cambios
miltiples no podrian ser eliminados, mientras subsistiesen grandes proble-
mas econodmicos en la economia nacional, por ejemple la inflacibén, la esca-
sez de dblares y el deseo de los paises subdesarrollados de diversificar
sus exportaciones y de limitar determinadas importaciones. Durante los
primeros afios, como afirma M.G. de Vries: "...no se cosecharon sino fraca-
sos en este terreno, a tal punto que estas practicas se extendieron nota-
blemente en 1955, de manera que entre 58 paises miembros, no menos de
36, aplicaban cambios miltiples. Pero, a partir de 1955, la situacién
de los pagos internacionales experimenta una mejoria general y otro tanto
ocurre con la situacién de los paises de Europa Occidental; todo ello
puso fin a la escasez mundial de dblares y pudieron ser suprimidas muchas
pridcticas, que pretendian diferenciar entre monedas duras y monedas blan-
das. El hecho es, que al mejorar las condiciones econémicas generales,
el Fondo pudo ocuparse con mids eficacia de los cambios miltiples, y en
junio de 1957 una nueva carta sobre practicas de cambios miltiples, reco-
mienda la simplificacidén de los sistemas con vistas a adoptar, como maximo,
dos o tres cambios, que sean suficientemente realistas como para mantener
en equilibrio la balanza de pagos con un minimo de restricciones. La utili-
zacibén temporal de un sistema de cambios fluctuantes podria ser también
aceptada por el Fondo como un paso hacia el establecimiento de la paridad.
La mejora de la situacién mundial y la nueva politica han determinado
un fuerte movimiento hacia la eliminacion de cambios miltiples, incluso

por parte de los paises subdesarrollados, mientras que en Europa Oriental-
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practicamente han desaparecido. (12)

Intimamente 1ligado con el sistema de qambios. miltiples y las
restricciones al comercio, estd la practica del bilateralismo.lEste sistema
en los pagos y en el comercio, supone la realizacibén del intercambio entre
dos paises, sin utilizar monedas convertibles, o utilizdndolas en forma
excepcional, para saldar los saldos de ese comercio al final de un periodo
de tiempo. Fue la posibilidad de comerciar en momentos dificiles para
la economia mundial, la explicacién del desarrollo de estos acuerdos,
que se generalizaron en el periodo comprendido entre las dos guerras,

y su nuevo auge después de finalizar la segunda guerra.

Los paises han utilizado estos acuerdos para elevar el nivel
de la actividad interna, para promover las exportaciones, constituyendo
de esta manera una politica comercial agresiva, mediante la cual se imponi-
an a otros paises la compra de mercancias que, de otra manera, hubieran
sido dificiles de exportar. Atentaba ello contra el eétablecimiento de]
sistema multilateral de pago que es uno de los objetivos del Fondo; sufria
también las consecuencias negativas de ello la incipiente cooperacién
internacional, por las discriminaciones que estos acuerdos implican. Los
paises que se lanzan al bilateralismo, es porque no encuentran otro medio
me jor que compagine sus problemas interiores con la necesidad de mantener
relaciones econdmicas internacionales. No olvidemos que el bilateralismo,
reduce el volumen total del comercio mundial, reduce las ventajas de la
especializacién, conduce a una asignacibén antiecondmica de. los recursos

productivos obligando a utilizar fuentes antiec~ndémicas de suministro.

8. El1 Fondo como Institucidn Financiera.

Uno de los objetivos fundamentales es poner a disposicidn de

los paises miembros -temporalmente- los recursos que posee, para amortiguar

(12) N.G.VRIES, 'Decadencia de los tipos de cambio miltiples'; Rev.Finanzas y Desarrollo,
© diciembre 1967, pag.339.

e
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los desequilibrios transitorios de balanza de pagos, dandoles asi la opor-
tunidad de gue los corrijan sin recurrir a sus reservas de divisas por
debajo del punto critico que pudiera obligar a la devaluacién; y para
ello necegita contar con medios suficientes.

‘Desde otra optica, desde el punto global de la oferta de divisas
o] yecursoslmdnetarios del sistema, debia garantizar una adecuada situacién
_dej liquidez 'internac¢onal. Tanames dice que el F.M.I. debia garantizar
Que el vglumgn de medios 'internacionales de pagos debia expandirse "gh
la medida en éue 1o'éxigian‘las necesidades del crecimiento del-comercio
internacional, al igual que en el plano nacional la circulacién fiduciaria
debia crecer a un ritmo adecuado para asegurar un nivel satisfactorio

de actividad econdmica. (13)

Analizaremos como se conforman los recursos del fondo a los
efectos de las finalidades sefialadas y cudl es el mecanismo para el otorga-

miento de los créditos.

1, LOS RECURSOS.

a) Los recuféﬁs grdinarios: El sistema de cuotas.
P ; :

' * Los paises ‘miembros constituyeron el Fondo suscribiendo una
determinada cucta, como parte de ‘un fondo comin de divisas, para cumplimen-
tar el logro del objetivo financiero para lo cual fue creado; cuotas que
se han ido 'incrementando de acuerdo s la necesidad de liquidez internacio-
nal para financiar un volumen de comercio internacional en aumento y el
alza constante del precio de esos mismos productos con motivo de la infla-

cién mundial, .

La forma de integracidén o pago de tales cuotas es la siguiente
(art, III, Seccidén 32): 19) deberd pagar en oro parte de su cuota, (tramo
oro), la cantidad que sea menor entre el 25% de la cuota o el 10% de sus

tenencias ofjciales de oro y dblares, y deberd depositarse en los bancos

“ (13) TAMAMES R., ob.cit., pig.70.




_23'_.

designados depositarios y que son: el Banco de Inglaterra, el Banco de
la Reserva General de EE.UU., el Banco de Francia y el Banco de Reserva
de la India. 29) vy el resto de la cuota se desembolsa en moneda nacional,
es decir la moneda del pais miembro. Para ello es necesario la previa
fijacién de la paridad o al menos de un tipo de cambio provisional, esto
Gltimo con caracter excepcional dada la posibilidad de acceso a los recur-
sos del Fondo de paises que no han éeﬁélado la paridad. Estos fondos deber
depositarse en el Banco Central de cada pais, en una cuenta denominada
"euenta n® 1" a través de la cual se realizan todas las transacciones

con el Fondo.

El mismo principio se aplica cuando existe aumento de las cuotas

por parte de los paises miembros.

El oro y la moneda nacional, que integran las cuotas que desem-
bolsan los paises miembros, pasan a - ser propiedad del Fondo, quien. las

utiliza de acuerdo a las disposicibﬁes‘de} Convenio Constitutivo.

La cug de un pais sirve también para establecer limitaciones

a la utilizacid los recursos del Fondo, como veremos oportunamente.
Considero necesario destacar,queenlo que se refiere al tramo-
oro de la cuota, la utilizacidn de los recursos es practicamente automati-

ca, como veremos mas adelante.

Finalmente, la cuota determina el numero de votos con los que
cuenta un pais. De conformidad con el art. XIT del Convenio, a cada pais
le corresponden 250 votos y 1 adicional por cada 100 mil dbélares de su
cuota.

Asi funcionaron hasta 1969, las reglas fundacionales de Bretton
Woods, pero con la aparicién de los Derechos Especiales de Giro (DEG)
en la primera reforma del convenio constitutivo (P.R.) ocurrida luego
de largas tramitaciones de Julio/Agosto de 1969 y a partir de las "Reglas
de Jamaica" (S.R.) comienza un proceso de desmonetarizacidén del oro v
el "tramo oro" de la cuota, a partir de alli, se cubre con divisas acepta-

bles por el F.M.I. o por D.E.G.-
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- Conformacidn de la cuota s/el
convenio originario (1944). 0RO MONEDA NAC IONAL
- A partir de las "Reglas de Ja = ' N
maica" (1° de abril de 1978) - MONEDA NACIONAL
: ' DIVISAS

En sintesis, la importancia de la cuota esta dada por:
- representa la participacidon financiera del pals miembro en el F.M.1.
- determina el nlmero de votos con gue cuenta el pais miembro en las deter-

minaciones del organismo.
- es el indice regulador de la adjudicacién de los D,E.G.
- es el limite mAximo del monto .del crédito que se puede otorgar.

Nuestro pais por el D.L. 7103/56 se incorpora con una cuota
de U$S 150.00C. =~ (257 en oro y el 757 moneda nacional),.

El criterio utilizado por el F.M.I. para la determinacidén de
la cuota de cada pais, fue tener en cuenta una serie de magritudes macroeco-
némicas como son su renta nacional, su volumen de reservas en divisas

y el volumen de sus exportaciones e importaciones.

Como consecuencia de ello, y para atender a las nuevas realidades
del comercio internacioﬁal -fundamentalmente las consecuencias emergéntes
de la crisis del petrbleo en 1973/74/75: grandes reservas acumuladas por
los paises de la OPEP- en 1976 y luego de la reunién de 1975 en Washington
se aumentaron las cuotas en un 32,5% como promedio, aumentando a través
de las cuotas la participacién los paises de la OPEP, disminuyendo EE.UU.

su participacién en un 20%.
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Tamames senfiala que, a pesar de las modificaciones de las cuotas,
la proporcidén de votos necesarios para cambiar las reglas del F.M.I. se
elevd al 85%, y conforme al cuadro que se expone seguidamente -vigencia

al 31/1/1884- EE.UU. sigue conservando de hecho la facultad de veto para

las decisiones més importantes(1l4),

(14) TAMAMES,R. ob.cit.pg.92.
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LAS CUOTAS DE LOS PAISES MIEMBROS DEL F.M.T.

AL MES DE ENERO DE 1984

CUADRO I

Cuotas de los miembros del F.M.I. al 31 de enero de 1984 (en

millones de DEG)
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b) Fuentes adicionales de recursos del F.,M.I.

Las cuotas constituyen el principal, pero no el unico, origen
de los recursos, porque el F.M.I. estd también facultado -en casos ex-
traordinarios en que pueda estar comprometida la liquidez internacional-

para. 5011c1tar prestamos y 105 ha obtenido de gobiernos o empresas estata-

les.

Se realizan a través de acuerdos bilétera;es de créditos o '"cré-
ditos swap" que consisten simplemente en lé“compfavéﬁta, de divisas al
contado contra la venté_o compra de esas mismds divisas a un plazo ti jo.
Son operaciones que se practican 'exclusivgménie entre Banco Centrales.
Concertados por primera vez en 1962, alcanzaron extraordinaria difusion,

como linea de liquidez complementaria del F.M.I. (15).

Se institucionalizaron estos préstamos, cuando en 1962, entra
en vigencia el ACUERDO GENERAL DE PRESTAMOS, mediante los cuales un grupos
de paises industriales,’ que forman el 1llamado GRUPO DE LOS DIEZ (EE.lUl.,
Reino Unido, Alemanla, Francia, Canada, Italla, Japén, Holanda, Belglca
y Suecia) mas Sulza, ponen recursos, hasta ciertos limites, a d15p031c1on
del F.M.I. ‘

Otros préstamos proceden de Arabia Saudi v del Banco de Pagos

de Basilea.

(15) TAMAMES, Ob.cit., pag. 72.
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¢) Los Derechos Especiales de Giro (D.E.G.)

Dados los problemas de balanza de pagos de los EE.UU. entre
los anos 1951 hasta 1960, la escasez de ddlares en 1958, se cred un severo
problema de escasez de liquidez internacional, razén por la que se encard

la primera reforma al convenio constitutivo del F.M.I., que segun Miranda

el sentido que ha de darse a esta reforma es ver en ella un intento de

resolver el problema de creacidn de liquidez internacional (16).

En la preocupacién de aumentar la liquidez monetaria el Fondo,
ha realizado una enmienda al Convenio Constitutivo estableciendo los llama-

dos "derechos especiales de giro".

. Los trabajos del Grupo de los Diez, con los directores ejecutivos
del F.M.I.,quienes comuntamente fueron encargados del estudio del problema
de la liquidez internacional en la Asamblea del Fondo de Washington de
1966, habran llegado finalmente a un plan técnico para la creacidn de
nuevos activos de reserva o facilidades internacicnales de créditos que
fue presentado para aprobacién a la Asamblea de gobernadores del F.M.T.
en Rio de Janeiro en 1967. El proyecto se llama "Special Drawing Rights"
(SDR) o Derechos Especiales de Giro (DEG). El nuevo acuerdo, segun las
palabras del director del Fondo, Schweitzer, al referirse al esquema,
tiene por objeto 'crear liquidez internacional en forma incondicional'',
lo cual quiere decir que el F.M.I. puede crear activos monetarios én favor
de un pais, con cardcter automitico. Este activo creado ex novo por el
F.M.I., permite al pais beneficiario girar sobre otro pais, para adquirir
divisas segin unas reglas a establecer por el F.M.I.. Los paises que se
adhieran al acuerdo se obligan, por tanto, a aceptar este activo, mante-
niéndolo entre sus propias reservas y utilizdndolo en otras transacciones
oficiales en casos necesarios. Este activo tendria un valor oro garantiza-
do, es decir, seria indevaluable y no seria‘autométicamenm convertible

en oro.

(16) MIRANDA, R. ob. cit. pag. 23.
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Los principios fundamentales de los DEG, son:

1) se crea una cuenta especial en el F.M.I., que se pondra en marcha por
el acuerdo del 857 de los votos de los paises miembros de esta organiza-
cidn.

Bien lo destaca Joseph Gold cuando dice "... Con el objeto
de establecer el sistema de derechos especiales de giro,- la enmienda dispo-
ne que todas las actividades del Fondo se llevan a cabo mediante dos cuen-
tas distintas. Todas las opefaciones y transacciones que el Fondo ha venido
efectuando, incluso las ventas de monedas a los paises miembros, se reali-
zaran a través de lo que se denomina la Cuenta General. Las operaciones
¥ transacciones relativas a los DEG se haréan a través de la:Cuenta Especial

de Giro la cual, constituye en si el sistema a que el Plan se retirié.

Ninguna de las dos cuentas tiene personalidad juridica propia (17).

2) cada pais miembro del Fondo tendrd una atribucidén o derecho de girar

contra esa cuenta, en proporcidn a su cuenta ordinaria. Como ejemplo,

por cada mil millones de ddlares que se.grean, los Estados Unidos,.cuya
cucta representa el 24% del total, se le(asignarian DEG por gqiét de 240
millones de dblares y Argentina cuya cuota representaria en estos momentos,

el 1,50% del total, se le asignarian unos 15 millones de dblares.

3) Los DEG constituyen un activo de reserva y su valor es equivalente
al del dbélar, expresado en términos de oro, teniendo por lo tanto garantia
oro. Aunque una de sus caracteristicas es no ser convertible en oro, ni
siquiera en forma indirecta. En efecto, un pals no puede convertir los
DEG en ddblares y éstos en oro, pues no esta permitido utilizarlos para
cambiar la composicién de las reservas de un pais.

Los DEG se expresan en términos de una unidad de valor equivaléh—
te a "0,888671 gramos de oro fino". Ya se ha indicado que éste es también
el contenido oro del ddélar estadounidense del peso v ley vigentes para
esa moneda el 1° de julio de 1944 y que, como es sabido, es su valor ac-
tual. Los participantes que adquieren DEG, va sea por asignacidén o por
transferencias ulteriores, ﬁueden contar con la seguridad de que el valor

oro de esos derechos nunca disminuird y, por tanto, pueden aceptar transfe-

(17) JOSEPH QOLD, "Derechos especiales de Giro",Ed. F.M.I. ,Washington D.C.,2¢ ed, 1972,pag.12
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rencias de los mismos sin temor a sufrir pérdidas, La unidad de valor
de los DEG se ha fijado de modo estable, y ello significa que gozan de

una garantia absoluta en cuanto a que su valor oto se mantendrad (18).

4) la diferencia fundamental entre las reservas actuales vy los DEG, es
que éstos seran creados deliberadamente mediante una decisidn internacio-
nal, ‘

5) la fuerza de los DEG como instrumento de reserva radicara en el compro-
miso solemne contraido por los paises miembros del Fondo, en virtud del
cual los aceptan y entregan a cambio de monedas con%ertible. Este compromi-
so, que es el factor esencial que atribuye a estos derechos el caracter
de activo de reserva, tiene una limitacidn cuantitativa;-en efeéto, Cada
pais participante se comprometea aceptarlos hasta el punto en que sus tenen-
cias de dichos derechos sean iguales a su posicidn acumulativa, mas dos
veces dicha posicidén acumulativa. Es decir, que el compromisc es por la
diferencia entre sus tenencias actuales y tres veces la cantidad que le

‘haya correspondido.

6) Ademds estos DEG pueden ser objeto de transferencias cuvo mecanismo
describe Gold de la siguiente manera: ".,.Cuando un participante ejerce
su facultad de transferir DEG a fin de obtener moneda de un participante

designado, el adquirente tiene que proporcionar moneda convertible de

hecho. El transferente no tiene derechc a exigir ni el adquirente erqde;;ir;;;h‘

proporcicnar oro en vez de moneda convertible de hecho... La definicién
de "moneda convertible de hecho" que figura en el Convenio, responde al
propdsito de que el transferente reciba, con prontitud y el menor incon-
veniente, a razén de un tipo apropiado, una moneda que fécilmente pueda

utilizar para afianzar su propia moneda' (19).

7) Cuando un pais desee utilizar los derechos pedird al Fondo que cargue en su cuenta la
cantidad correspondiente y que la acredite en la cuenta de otro pals parti-
cipante que esté en condiciones de recibirlos. Este Gltimo transferira

al primero el equivalente en monedas convertibles. Los paises participantes

cuya situacién de balanza de pagos vy posicidén de reservas brutas sean

(18) JOSEPH GQOLD, "Derechos especiales de giro" pag.17.
(19) JOSEPH GOLD, Ob.cit. pag.39.




buenas, serin designados por el Fondo para recibir los derechos. Se tratara
de paises cuyas reservas aumentan, aunque podrdn incluirse paises con
una fuerte posicibén de reserva y déficit moderado en sus balanzas de pagos.
El Fondo intentard conseguir, entre todos los paises que puedan recibir
DEG, una cierta igualdad a lo largo del periodo en los porcentajes de
sus tenencias de derechos en excesc sobre sus asignaciones respecto de
las reservas totales, es decir, una distribucidén equitativa entre los

paises.

8) Principio muy importante es el de la reconstitucién. El proceso nor-
mal de ajuste de las balanzas de pagos producirid, automdticamente, la
reconstitucién de una parte de los derechos utilizados. En efecto, cuando
un pais que esté en déficit y utilice los derechos pase después a estar
en superavit, resultard apto para recibir derechos y la situacidén puede
restablecerse. Sin embargo; esto no ocurriré siempre o, por lo menos,
no se compensaran todos los movimientos iniciales. Por eso se prevé una
obligacién general que viene determinada, por una parte, por la cantidad

utilizada y, por otra, por el tiempo de utilizacidn.

En restimen, esta primera reforma al Convenio Constitutivo facul-
t6 al F.M.I. para asignar DEG "a fin de satisfacer la ‘necesidad, cuando
ésta surja, de complementar los activos de reservas existentes" (art.
XV de la Sec.l) y la finalidad fundamental -de su creacién fue reducir
el grado en que la oferta de reservas dependia de la balanza de pagos
de EE.UU. y establecer un documento para contrarrestar la escasez de reser-
vas. Por otra parte, los DEG ofrecian a los paises cuyas monedas no se
utilizaban como reservas la posibilidad de adquirir reservas sin necesidad
de registrar un superavit de balanza de pagos, el DEG podia aminorar,
en alguna medida la asimetria de las presiones externas sobre las politicas

econdémicas nacionales.

La segunda reforma, de 1978, al Convenio, establece que los
paises miembros colaboraran en pro del objetivo de convertir a los DEG
en el principal activo de reserva del sistema monetario .internacional
(art. VIII, sec.7); y a partir de entonces comienza el proceso de desmone-
tarizacion del oro dentro del S.M.I. abolicidén del precio oficial del
oro (U$S 35 la onza oro troy en 1944; 38 ds. 1971; 42,22 ds. 1973; era
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una paridad simbélica, porque en el mercado libre 1legd la onza a 190

ds. en 1974 y en 1980 superd los 850 ds.) en forma legal, lo estaba de
hecho frente a la inconvertibilidad decretada por EE.UU. y se fija la

valoracién del DEG con una '"césta de monedas”"” de 16 paises hasta 1981

y a partir de entonces por una 'cesta de cinco monedas” (délar, marco
p p

alemin, franco francés, yen y libra esterlina).

En los {ltimos diez afios, los DEG no han crecido, debidc a las
caracteristicas y a sus restringidas posibilidades de uso, v a la tendencia
del S.M.I. de inclinarse a los mercados financiercs internacionales. Volve-

remos sobre el tema al tratar la liquidez monetaria internacional.

d) El Fondo Fiduciario. El ajuste estructural.

En la segunda reforma al Convenio Constitutivo del F.M.I. ("Re-
glas de Jamaica’) se legalizé el reajuste de las reservas oro "propiedad”
del F.M.I. como consecuencia de la decisién tomada de desmonetizar el
oro, y ello se realizd con tres medidas simulténeas:

- devolucién de 1/6 a los paises que aportafoh_ el metal con
su cuota y en la proporcidn del aporte;

- venta de otra sexta parte en el mercado libre para formar
con lo obtenido el Fondo Fiduciario, vy

- conservar los dos tercios restantes er su poder como garantia
de las operaciones del F.M.I. y para los fines que en lo sucesivo se fijen.
(20). '

Como se ve, con parte de la venta de ese . oro, se formé el Fondo
Fiduciario, que tenia por finalidad dotar recursos adicionales, extraordi-
narios, al F.M.I., pero con un destino especifico: proporcionar a los
paises en desarrollo una ayuda especial, a bajo interés (0,5%) anual
y un plazo mayor (5 afios), cuando éstos demuestren los motivos de desiqui-

‘librio de sus balanzas de pagos son graves, a criterio del Fondo v justi-

(20) TAMAMES, ob.cit. pig. 93.
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fiquen que estAn realizando esfuerzos razonables para mejorar la situacidn

de la misma.

El Directorio del F.M.I. ha declarado que 61 paises miembros

estan en condiciones de recibir este préstamo

En marzo de 1986, el Directorio Ejecutivo del Fondo establecid

el servicio financiero de Ajuste Estructural (SAE), con el fin de propor-

cionar asistencia de cardcter concesionario para el financiamiento de
la balanza de pagos de los paises subdesarrollados de bajo ingreso. El

SAE se financia mediante el reembolso de préstamos del Fondo Fiduciario.

El objetivo del SAE es conceder préstamos a estos paises del
hoy llamado cuarto mundo que se ven confrontados con persisténtes problemas

de financiamiento de balanza'de.pagos, a fin de brindar respaldo a sus

programas macroecondémicos y de ajuste estructural a mediano plazo para
lograr condiciones que permitan un crecimiento econdémico sostenido, me jo-
rando el equilibrio de la balanza y ordenando sus relaciones con los acree-

dores.

e) La Cuenta de Subvencidn

Fue establecida para subvencionar los pagos de intereses por
las compras de algunos paises miembros efectuadas al amparo del servicio
del petrbleo (al que analizaremos mas adelante). En virtud del servicio
del petrbleo, de caracter temporal, establecido en 1974 vy 1975, el F.M.I.
puso a disposicién de los paises miembros una suma de dinero que tomb
prestada de 17 paises. -

Como ayuda especial del F.M.I. a los paises mas afectados por
el impacto de las importacioneé de petrdleo, establecido un cuenta para
subvencionar los intereses, altos por cierto, por las compras efectuadas
conforme al servicio del petrbéleo en 1975, Dieciocho paises miembros

recibieron la ayuda.
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2. LAS OPERACIONES DEL F.M.I. - FORMA DE UTILIZAR LOS RECURSOS.

a) Finalidad especifica de los recursos: Los paises miembros

del F.M.I. a través de su autoridad monetaria, pueden acceder a los recur-
sos que el Fondo proporciena, para hacer frente a sus necesidades de Balan-
za de Pagos.

b) Naturaleza de la operacidén: El1 Convenic Constitutivo no habla

de "préstamos" o de "créditos", porgque en la préictica las operaciones

se concretan a través de un cambio de monedas: cuando un pais gita contra

el Fondo compra con su propia moneda las monedas de otros paises miembros,
es decir, que ese giro da lugar a que aumenten en el Fondo la moneda del
pais comprador y disminuyan sus tenencias de moneda que fueron adqﬁiridas;
pero a su vez se compromete a realizar la operacidn invérsa, ~recompra
con las monedas de otros paises su propia moneda en un periodo de tres
a cinco afos-. Esta obligacién de recompra era obligatoria en el lapso
pactado, pero a partir de la segunda reforma al convenio se la ha flexibi-
lizado y la capacidad para recomprar la juzgard el Fondo atendiendo a

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

¢) Modalidades de acceéo a_ los recursos del Fondo: La forma ..

de acceder a los servicios de financiacién del F.M.I. es siempre a través

del giro que realizan los paises, esta es una 'facultad" que tienen los
Bt .

paises de girar contra el Fondo y que la concretan a través de una soli-

citud de compra.

La solicitud puede ser de compra directa o de un acuerdo de

derecho de giro. Si se trata de una solicitud de compra directa, el pals

miembro espera girar contra el Fondo poco después de la aprobacidén de
la solicitud; y, con arreglo a un acuerdo de derecho de giro, la solicitud
real para girar puede hacerse de tiempo en tiempo -aunque no. se especifi-
quen fechas- durante la vigencia del acuerdo, que por lo general es de
un afic, pero se han firmado acuerdos por lapso superior. Estos acuerdos,
llamados también "créditos contingentes" o "créditos Stand-by" no figuran
en el convenio originario, y tienen su origen en la Decision 155, del

F.M.I. del 1/10/1952.
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Han sido definidos los Acuerdos Contlngentes de Giro como una
modalldad de crédito mediante la cual se garantiza al pais miembro del
Fondo, que después de examinadas sus politicas vy situacién econdmicas,
y de haberse satisfecho éiértos requisitos establecidos en el acuerdo
de giro, dicho pais puede comprar del Fondo las monedas de otros palses
miembros, hasta un monto convenido durante un lapso determinado, sin® que
el Fondo tenga que examinar nuevamente su situacién econdmica (21). -

Estos Acuerdos han sido utilizados, sobre todo, para mantener
la confianza en la propia moneda; paré pfoporcionar recursos adicionales
a los paises miembros; y apoyar programas de estabilizacién y reformas
monetarias. Los Acuerdos de Crédito Contingente en cuanto a su forma com-
prenden dos documentos: el primero, contiene las cldusulas ordinarias
como el periodo de vigencia, la cantidad utilizable, las obligaciones
de recompra, las comisiones y las circunstancias en que puede suspenderse
el derecho del pais miembro a efectuar giros; el segundo, es un memorandum
o carta de intencién; en el que se estipula, con cierto detalle.lya politi-
ca financiera, monetaria y cambiaria que el gobierno se propone seguir.

El plazo de estos Acuerdos fue inicialmente de seis meses, pero
ahora la practica normal es de doce meses, que a veces son prorrogados.
Existe, también, la posibilidad de renovar estos Acuerdos, pero esto re-

quiere una nueva solicitud y exémen por parte del Fondo.

Se comprende que como se trata de créditos condicionados, si
el pais deja de cumplir las condiciones pactadas no podrd realizar otras
compras dentro del acuerdo, a menos que consulte y llegue a un nuevo Conve-

nio con el Fondo.

Los acuerdos Stand-by constituyen un aspecto importante de las
transacciones del Fondo. Entre sus ventajas quizds la mayor sea la confian-
za que ofrecen a otras instituciones tanto internacionales como nacionales,

piblicas o privadas, puesto que suponen el reconocimiento de que el pais

(21) GBORGE NICOLEIOPOULOS, "Acuerdos de Créditos Contingentes (Stand-By)"'. Revista Finanzas
y Desarrollo, Diciembre 1964, pag. 219.
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hace frente a sus dificultades en forma adecuada vy con una cierta garantia
de éxito.,

La Argentina, después de adherir al F.M.l. en 1956, v f1jar
la paridad de su moneda con el ddolar por D.L. 373 del 16 de Enero de 1957,
el primer acuerdo de giro, que representa' la primera operacion con el
F.M.1. aparece registrada en las Memorias del Banco Central de 1957. En
cuanto a los créditos contingentes tStand-bv) que registran los balances

del Banco Central de la Repliblica Argentina son:

1958: por 75 millones de lS$S.

1959: " 100 " " "
1960: " 100 " "o
1961: " 100 " "o
1962: " 100 L
1967: " 125 " " "
1968: " 125 " "o
1976: " 305 " "o
1982: "2.000 " "o
1984: "1.420 " oo

(Fuente: Memorias del Banco Central de la Rca. Argentina de los respec-

tivos anos).

d) Servicios financieros y normas de actuacidn.

En la actualidad los servicios que ofrece el Fondo v sobre los

que pueden girar los paises miembros son: tramo reserva (antes de la segun-

da reforma se denominaba tramo oro), tramos de créditos y sServiclos espe-

cificos (financiamiento compensatorio, de existencias reguladoras v servi
¢io ampliado). Ademds -como va vimos ut-supra- hay paises que pueden girar
sobre los recursos complementarios del Fondo formados por el Fondo Fiducia-
rio v la Cuenta de Subvencidn. Existe también una tinanciacibdn suplementa-
ria.

Estas facilidades comprenden, basicamente, cuatro element:

cionalidad, volumen de financiacidn asequible, coste del pré:
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1idad‘financiéra y Qerigdo de véncimiento (22),

- Dentro de estos elementos, el de mayor relevancia y que suele ser
factor disuasorio més importante para los paises, es la condicionalidad,
que implica, por un 1ad0,_qué todas las solicitudes de giro para utilizar
los recursos del Fondo -salvo las referida al tramo reserva- son examinadas
a fin de determinar si el uso que de ellos se intenta hacer es compatible
con la finalidad del Convenio Constitutivo y normas complementarias del
Fondo, es decir, que deben estar encaminadas a tomar medidas para solucio-

nar sus problemas de balanza de pagos.

Pero por otra parte, y en la medida en que los paises giran sobre
los tramos de créditos, deben formular sus programas de estabilizacidn
financiera, proponiendo al Fondo sus politicas fiscales, monetarias, cam-
biarias, comgrcial, de pagos externos, etc., de neto corte monetarista.

Politicas que son revisadas. por los funcionarios del organismo y deben

cumplirse para poder seguir utilizando fondos.
Veremos la operatoria de los giros sobre los distintos servicios:

- Tramo oro o reserva: Estd compuesto por el 257 de la cuota que

el pais ha integrado al Fondo, y los paises giran contra el Fondo en forma
automatica, sin condicionalidad alguna, ni costo, Tamames dice que de

hecho, este tramo es computable como parte de las reservas del pais (23).

El Fondo considera que el pais miembro ha hecho uso del tramo reser-
va cuando detenta en su poder el 100% de la cuota en moneda del pais miem-

bro.

- Tramos de créditos: son cuatro, conformados cada tramo com un

monto equivalente al 257 de la cuota.

- ler., Tramo: el acceso y la condicionalidad es més liberal que
en los tres tramos superiores. Puede solicitarse en forma de una compra
directa o de un acuerdo de derecho de giro, especificando solamente la
conveniencia de recurrir al Fondo y, en su caso, el seguimiento de un
programa que ha de seguir el pais en doce meses. La obligacién de recompra

0 plazo de vencimiento puede llegar a los cinco afios.

(22) (23) TAMAMES,0b cit. pigs. 9% y 97,




- Tramos superiores: Se accede solamente por acuerdo (stand-by)

y las solicitudes en los tramos superiores exigen una justificacidn sus-
tancial, con severos programas de estabilizacidén financiera y con metas
cuantificadas y la cantidad de financiacion disponible y la facultad de
girar sobre ella de los paises estén determinadas en fechas y subordinadas
a la observacién de ciertos indicadores claves de politica descripto en
los programes o compromisos asumidos. Estos indicadores son también 1la-
mados normas de actuacién y comprenden la politica crediticia , fiscal,
politica sobre restricciones al comercio vy a los pagos; y también pueden
referirse a las necesidades de financiacién del Gobierno y al nivel de
reservas: a la contratacidén de deudas externas en el corto y mediano plazo.
El incumplimiento de las normas de actuacién indica si es procedente exami-
nar otras medidas para lograr los objetivos del programa, y ello se hace
por el procedimiento de consulta entre los paises y el Fondo. Los plazos
de vencimiento de estos créditos son también por lo general, de tres
a cinco afos (24).

- Financiacién compensatoria: Constituye este servicio del Fondo

una novedad en el uso de sus recursos, que aparecidé en 1963, habiéndose

incrementado a partir de 1966,

Es sabido que el comercio de los productos bisicos, estd sometido
a continuas fluctuaciones en las cantidades que se intercambian v en
los precios del mercado internacional. Todo ello se traduce en una inesta-
bilidad en los ingresos motivados en las exportaciones y afecta gravemente
la estabilidad de aquellos paises cuya principal y a veces Gnica exporta-

cibn, estd constituida por los productos basicos o materias primas.

La financiacidén compensatoria, pretende ayudar a los paises en
desarrollo a mantener un nivel de importacidn, con independencia de las
oscilaciones que puedan sufrir los ‘ingresos en divisas, producidos por

sSus exportaciones.

Esta accidén estd dentro de los objetivos del Fondo, que pretende

fomentar el comercio y la estabilidad de los cambios, mediante la concesion

(24) Boletin del F.M.I. Suplemento Sep.1976, pag. 6




de préstamos destinados a corregir los desequilibrios tramsitorios de
las balanzas de pago, ya que las fluctuaciones de los precios de los pro-
ductos bésicos, constituyen, junto con la inflacidn, las dos causas princi-
pales de dichodesquilibrio. Incluso hemos visto, que esas fluctuaciones
ﬁfoducen un gran deterioro en las relaciones reales de intercambio, vy
puede decirse que son la causa fundamental de los desequilibrios transito-
rios de los paises en vias de desarrollo. El Fondo da asi una nueva faci-
lidad que estaria abierta, en principio, a todos los paises miembros del

Fondo, aunque, en particular, se dirige a los palses exportadores 'de pro-

a
i i

ductos primarios,
La financiacién disponible mediante la utilizacién de este servi-
cio puede alcanzar hasta el 100%Z de la cuota del pais y las demis condicio-

nes aplicables son las mismas que las del primer tramo de crédito.

- Servicio del petrbéleo: Como consecuencia del aumento de los

precios del petrdleo en los primeros afios de la década del 1970, por Deci-
sibén 4241 del 13 de junio de 1974, el F.M.I. creé esta linea de préstamos
destinada a paises miembros con problemas estructurales, generalmente
relacionados con una fuerte dependencia de la importacidén de petréiéo
y productos afines, extendibles a plazos mayores que los otros préstamos.
Estos recursoé se lproporcionagon para evitar los fuertes desequilibrios
que esas importaciones provocéban‘ennla balanza de pagos de los paises

1

afectados.

‘Quedd este servicio comprendido dentro de la normativa de la

-financiacidn compensatoria.

- Financiacién de existencigs reguladoras: Este servicio tiene

por finalidad ayudar a financiar las contribuciones a acuerdos de existen-
cias reguladoras de aquellos paises que afrontan necesidades de balanzas
de pagos y participan en acuerdos sobre prdductos basicos que se ajustan
a criterios adecuados, tales como los principios de relaciones interguber-
namentales de las Naciones Unidas en materia de convenios internaciona-

les sobre productos basicos.

Las condiciones son las mismas que el financiamiento compensa-

torio y el limite de los giros es el equivalente al 507 de su cuota.

1
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- Ser icio ampliado: Un pais puede optar, ya habiendo utilizado

el primer tramo de crédito o entrar en los tramos superiores de créditos
bajo los acuerdss Stand-by a solicitar el servicio ampliado, porque com

éste servicio e  Fondo puede proporcionar la ayuda por periodos mds largos

y cantidades sujericres a sus cuotas de los que ha sido la préactica co-

rriente para los tramos de créditos.

Por e emplo, si un pais miembro puede solicitar ayuda por este
servicio si ha venido sufriendo graves desequilibrios de pagos debidos

a desajustes e:tructurales, en la produccidén, comercio, precios, y si

se haya dispues o a implantar una amplia serie de medidas rectificadoras

en el curso de ua periodo de dos o tres afios.

El Fordo da este servicio Unicamente si estd convencido de que
la solucidén de los_ problemas de la balanza de pagos del pais miembro
requiere un periodo mayor que el fijado para el uso de los tramos superio-

res de crédito.

El financiamiento puede llegar hasta el 1407 de la cuota y combi-
nado con el primer tramo de crédito llegaria hasta el 165% de la cuota.

El plazo es de ciatro de 10 zfios para la recompra.

- Servicio de financiacidén suplementaria: La finalidad de este

‘servicio -cread: con caricter temporal en 1979 y luego rorrogado- es
suministrar finenciacidén adicional a la obtenida con los recursos en los
tramos superiores del crédito o del servicio ampliado. Se accede por Stand
By necesariamen e, porque es requisito de operatividad haber utilizado

previamente los :ramos superiores de crédito o el servicio ampliado.

El condicionamiento es el mismo que en el servicio ampliado.
0o tramos superiores de créditos, pero el pais miembro debe justificar
qie sus necesidades son notablemente supericres a las que puede obtener
er base a su cucta (25) y los intereses son mAs altos que otros servicios,
dedo que el Fonco a su vez, ha tomade los recursos de empréstitos (funda-—
mentalmente de Arabia Saudi),y el plazo de vencimiento es de tres a siete

anos.

(25) TAMAMES, Ob.cit.,pag. 101.




Los paises pueden combinar estos servicios financieros del
Fondo, tal como lo explico en el cuadro 2, y pueden asi los paises supe-

rar en algunos casos el 227,5% de =su cuota en el giro sobre el F.M.I.




MODAL [DADES DE LOS PRESTAMOS DEL F.M.I.

- Cuadro 2 -
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€. El Fondo como mecanismo de consulta: estabilizacidn monetaria.

El F.M.]. mantiene relaciones con una multitud de organismos
internacionales y, a través de los afios, se ha convertide ern uno de
los principales organismos en donde se discuten los problemas monetarios

internacionales.

Se halla estatutariamente vinculado a las Naciones Unidas,
a través del Conseijo Ecopémico Social y es la agencia especializada en
problemas monetarios, objeﬁéT’de‘ permanentes consultas. Ademés, el 15
de noviembre de 1947 se firmdé un Acuerdo con las Naciones Unidas sobre

el particular,

Mis intensas son las relaciones que mantienen el F.M.I. y el

G.A.T.T., cuyo origen estd en una carta del presidente de las Partes
Contratantes al Director Gerente del Fondo, de fecha 9 de setiembre de
1948, y en la que no ée prbpone ningin Acuerdo de tipo formal, sino tan
sélo una‘colabofacfén\de'agugrdq con lo establecido en el parrafo 1 del
articulo XV del Acuerdo Geﬁeral: En ella se indica el deseo de cooperacion
para coordinar la politica relacionada con los cambios -competencia del
Fondo- con la referente a las restricciones cuantitativas y, en géneréi,
con las medidas comerciales cuya competencia estd atribuida al G.A.T.T..
El Director Gerente, en carta del 28 de setiembre de 1948, acepta "la
prbpuesta y desde entonces se ha desarrollado una importante colaboracién
entre el Fondo y las Partes Contratantes. Estas consultas al Fondo, anual-
mente, en relacidén con los estudios que realizan sobre las restricciones
a la importacién que mantienen algunos Estados, Partes Contratantes del
G.A.T.T., por razones de balanza de pagos. El1 G.A.T.T. recibe del Fondo,
con caracter regular, los antecedentes y el texto de las Decisiones que

el Fondo adopta al terminar las Consultas del art. XIV. (26)

(26) EDGAR JONES "E1 Fondo v el G.A.T.T.", Rev.Finanzas v Desarrollo, setiembre 1972,pg.3l.
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Coopera, ademds, con la U.N.C.T.A.D, habiendo analizado en con-
junto los problemas que afectan a los paises subdesarrollados, y han reali-
zado estudios especiales sobre el establecimientc de un vinculo entre
la creacibén de reservas y la ayuda para el desarrollo (27), aunque csta

ultima fue infima, se lograron financiamientos especiales como el compensa-

torio, el servicio ampliado y el suplementario,

Pero el vinculo mas intimo en la cooperacidén estd dado entre
el F.M,I. y el B.I.R.F. (Banco Mundial), por ciertos objetivos comunes,
y como ha quedado hoy a la vista, a través de la reciente reunidén de los -
dos organismos en Washington, las cuestiones que mas inquietan en el mundo
de las finanzas son los problemas de la deuda externa de las economias
de los paises subdesarrollados y los desequilibrios entre las corrientes

de capitales y comerciales de los palses industriales.

Si bien el objetivo el F.M.I. consiste en lograr una estabilidad
cambiaria, no restriccidon en los pagos y lograr los ajustes en las balan-
zas de pagos, y la labor del Banco es la de otorgar financiamiento a largo
plazo para el desarrollo econémico; hoy el tema de la deuda de nuestros
paises los une, porque la comunidad financiera internacional ha aceptado,
que las naciones con fuerte endeudamiento s6lo podran pagar si sus econo-
mias crecen a un ritmo satisfactorio. El cambio del enfoque presupone

alejarse del ortodoxo del F.M.I. y apuntar a un ajuste orientado al creci-

miento, y ello supoane un mayor caudal de crédito a largo plazo que ha de
ser encarado por el B.I.R.F.

En tal sentido ambas instituciones han de estrechar la coopera-
ciéon y poner énfasis enlos objetivos del desarrollo.
El F.M.I. ha mantenido la cooperacién en distin-as épocas con el Banco
de Pagos Internacional de Basilea, con el Grupo de los Diez, ello cada
vez que existia en la comunidad internaciomal una crisis monetaria, v

en planes para afianzar el S.M.T.-

(27) FDGAR JONES "El Fondo y la U.N.C.T.A.D." Rev. Finanzas y Desarrollo,Ne3,1971,pég.33. -




CAPITULO IV

EL F.M.1. Y LA LIQUIDEZ MONETARIA INTERNACIONAL

DESDE LA PERSPECTIVA DE LOS PAISES SUBDESARROLLADOS | :
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El sistema monetario internacional de hoy es un complejo multila-
teral, lo que significa qué los saldos que se producen en las transacciones
entre lbs paises -mercancias & servicios y movimiento de capitales- no
se pégan bilateralméhte, sino con medios monetarios o activos liquidos
internacionales de aceptaci6n general. Es decir, un activo recibido por
un pais acreedor de uno deudor sirve, a su vez, péra liquidar una deuda
de aquel con un ‘tercero. Los activos liquidos o liquidez jinternacional
-aungue el término tiene-diversas interpretaciones en la literatura actual-

pueden ser definidos, en.palabras del propio Fondo, como "todos los recur-
sos disponibles por las autoridades monetarias de los paises destinados

a hacer frente a un déficit de la balanza de pagos". (28)

Ergo, la liquidez esta compuesta -en la actualidad- por el oro,
los DEG, las monedas que integran la "cesta" recomocida por el FMI (las
monedas de los paises industrializados), el tramo reserva -que es inmedia-
tamente disponible y ademds las posibilidades de crédito internacional
negociable (tramos superiores de créditos del FMI). Esto es en definitiva

la sumatoria de las reservas de los paises.

Asi tendriamos una liquidez primaria o 1incondicionada y una

liquidez secundaria o sujeta a negociacibn (29).

(28)(29) JUAN SARDA "La crisis monetaria internacional". Fd.Ariel.
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En el sistema mgnetaric intermacional actual no existe una moneda
supranacional, las monedas las emiten los palses miembros v el dnico activo

no emitido por la autoridad monetaria de algin pais son los DEG.

El FMI en una perspectiva global garantiza una adecuada situacidn
de liquidez internacional acorde con las necesidades del comercio interna-
cional,porque la economia del mundo capitalista necesita de una total

movilidad del capital y de las mercancias,

Esta funcién del F.M.I., a partir de la crisis de 1973/74 ha
perdido credibilidad desde;ellpunto de vista de los paises'subdesarrollaw
dos, porque el organismo no'ha:acompaﬁado con una politica adeéuada, la
creacibén de liquidez sufiﬁiente para'afrontar la crisis.

LA Fs]

Tamames explicando esta situwacidén nos dice: "Con la crisis 1
niciada en 1973, los sﬁcesivés choques petroleros de 1973-74 (el barril
de crudo pasé de 3,5 a 11 délares) y de 1978 (de 14 a 34 ddlares/barril?,
la distribucién mundial de recursos se vio trastocada. Con el segundo
de esos choques, el superavit combinado por cuenta corriente de los paises
exportadores de petrdleo paso de 3.000 millones de dbélares (1978) a 112.000

millones (1980)."

"Al propio tiempo, las balanzas de los otros dos grupos princi-
pales de paises dieron un fuerte viraje en la direccién opuesta. Las nacio-
nes industriales pasaron de un superavit de 30.000 millones de délares
en 1978 a un déficit de 46.000 millones en 1980; y el déficit de los PMD
no petroleros, salto de 38 000 mlllones de dbélares en 1978 a 80 OOO mlllo—
nes en 1980."

"En ese ambiente de dificultades, de agudizacidén de la crisis,
no es de sorprender que eircreﬁimiento del volumen del comercio mundial
desciende notablemente. En 1980 se 51tuo en una tasa muy ba1a, del 1,5
por 100, la mas reducida desde 1975 y se acentuo todavia mis en 1981
con un crecimiento negativo del 1 por 100. Tendencia nada satisfactoria
por comparacién con el aumento del 8,8 por 100 mantenido durante los afios
fiscales de los sesenta y el comienzo de los setenta; o incluso con el

promedio del 5,5 por 100 del periodo 1977-79",

"Los problemas de 1la financiacién del comercio internacional
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originados por los comentados choques petroleros, se afrontaron en primer
lugar con el reciclaje de los petroddlares, desde los excedentes de reser-
vas de los paises d la OPEP a la gran banca occidental, y desde esta
a los paises deficitarios via mercado de euroddélares, con aumentos impre-

sionantes del endeudamiento, en especial por parte de los PMD."

"Por otro lado,ldentro del F.M.I. se produjo una fuerte presién
para dar a los DEG una mayor virtualidad, aumentando su importancia dentro
de las reservas totales. Esta tesis fue reiteradamente atacada pbr EE. T,
que se mostré a favor de limitar el papel del Fondo al de un estricto
financiador de déficit temporales de pagos externos, y el del Banco Mundial
a una funcién subsidiaria respecto de la inversidén privada. Pero si el
FMI y el BM se resistieron, la verdad es que acabaron per asumir -buena
parte de la filosofia restrictiva, al limitar la creacidén de liquidez
del Fonde a un tope de emisidén anual de 4,000 millones de DEG para el
periodo 1981-83, sin alterar la distribucibén de cuotas. Asimismo se deci-
dié reforzar la condicionalidad en los créditos (tras el relativo relaja-
miento de los 4ltimos afios), favoreciendo la inversién extranjera privada
en los paises en vias de desarrollo mediante la propuesta de cofinanciacién
de las inversiones que se hacen en parte con préstamos del Banco Mundial.
Decisiones, todas ellas, coherentes con la politica Reagan de 'poner la
casa en orden' por parte de los paises deudores, lo que implica subordinar
la creacion de liquidez internacional a 1la politica antiinflacionista
norteamericana, impulsando 1la actuacién de las empresas multinacionales
en el marco de una acérrima defensa del 1liberalismo y el mercado; aungque
es de mencionar, desde luego, el grave problema del recrudecimiento del

proteccionismo por parte de los propios paises desarrollados.”

"Frente a las tesis norteamericanas, los PMD organizados en
el F.M.I. como grupo 24 expresaron su peticién de que el F.M.I. emitiese
12.000 millones de DEG anuales. Para ello, pusieron de relieve la caida
constante de la relacién DEG/Reservas mundiales (sin incluir el oro),
que era del 7,8 por 100 en 1972 v que se vio reducida al 3,6 por 100 en
1980. Ademas se realzb el punto de vista de que siendo el impacto inflacio-
nista despreciable, con una mayor emisidén de DEG se daria un gran paso

en la senda de convertirlos en el principal activo de reserva del Sistema
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Montetario Internacional, Pero los ricos del grupo 10 insistieron en que
no estaba clars la necesidad de emitir nuevos DEG, y en que lo mis conmve-

niente seria sepuir estudiando la cuestidn” (30).

- (30) TAMAMES, Op.cit. pdg. 103,




CAPITULO v

EL F.M.1. Y LA DEUDA EXTERNA
RELACTONES CON LOS

BANCOS TRANSNACIONALES




Sin guerer entrar en las causas que originaron la deuda gxterna

en los paises latinoamericanacs, lo cierto es que a partir de la crisis
petrelera de 1973, se originaron fuertes desequilibrics en las balanzas
de?%ages de  los palses importadores de petrdleo, y mds adelante en otgos
palsas gus se vieron tentados con el facil endeudamiento; vy 1os déflgmfr
se - comienza on’ g fingnciar -en gran parte- con prestamps ﬁg bapces comercia-
les transaaalgmaies' (31), ya que el F.M.I. limitaba au finapciamiento,
a la vez que hacia mas rigurcsa la condicionalidad de sus préstamos. Por
ello, y coincidiendo con el reciclaje de los "petrodélares” via mercado
de "eurpodélares" -lo que gemerd gran liguidez de éstos bancos, que parale-
lamente facilitaba condiciones de los préstamos- los gobiernos empo-

a
brecidos recurrieron a la banca privada internacional.

La deuda externa ha tomado proporciones alarmantes en. los paises
suhdesarrgl?aé ye, comprometiendo su desarrollo y con ello, en muchos casos
paniendo en peligra la estabilidad politica com los sucesivos ajustes

estructurales para su pago.

(ﬂ)%moﬁ&mmma:&ﬁm&u@h@él&mmde&m%@'" nacicnales de 1a O.N.U.
es a@ﬁﬂ.une recibe depOsitos v tiene sucursales -paiﬂEﬂﬁD gﬂﬂﬂﬁﬂﬂﬂlﬁ%ﬁﬂlﬁﬂﬂﬁr-en cinco
o mis paises., En 1975, & bancos alcanzaben esta categoria, comm total de 3.941 sxnus&kﬁ
de las cuales 2,000 estaban en los paises subdesarrollsdos (dato de "Comercio Fxterior”
Febrero 1985, srticulo de Richard L. Bernal).
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El F.M.I., como la institﬁcién eﬁcargaﬂa de financiar los déficit”
de balanza de pago a efectos de asegurar su equilibrio, es parte central
de la deuda -dado que el pasivo total de la misma parece como sl pusiere
en peligro el propio sistema monetario internacional (SMI) porque esté
dentro de sus funciones que los paises pueden solventar sus pagos interna-
cionales,

' En el articulo VIII, Seccién 2(a) del Convenio Comstitutivo
del Fondo se afirma que "ninglin Miembro impondré, sin la aprobacidn del
Fondo, restricciones a la realizacién de pagos o transferencias en las
transacciones internacionales corrientes”. Y en el articulo XXX(d) se
definen dichas transacciones de la manera siguiente:

I) Todos los pagos relacionados con el comercio exterior, con otras activi-
dades corrientes, incluyendo los servicios, y con los financiamientos

bancarios y crediticios normales de corto plazo:

IT) Pagos que representen intereses de los préstamos e ingresos netos

de otras inversiones, y

III) Pagos en cantidades moderadas para la amortizacidén de préstamos vy

la depreciacidén de inversiones directas.

~ El1 F.M.I. carece de capacidad para aplicar las normas en los
paiseé Eapitalistas desarrollados o en los en desarrollo exportadores
de petréleo. Ambos grupos, de manera conjunta, se imponen dichas normas
y cooperan en el financiamiento de sus déficit de balanza de pago. Por
tanto, la funcién que desempefia el F.M,I. es aplicar las reglas en los
paises en desarrollo o subdesarrollados a fin de permitirles el cumplimien-
to de sus obligaciones internacionales corrientes, ya que debe impedirse
que sus balanzas de pagos tengan desequilibrios cuantiocsos v prolongados.
Asi, la tarea del F.M.I. es eliminar los desequilibrios persistentes de
balanza de pagos merced @ su calidad de prestamista de @ltima instancia
y gracias a las condiciones que impone a los prestatarios. Por lo comin

el primer cargo que impone el Fondo a los ingrescs de divisas de los paises

en desarrollo es el de repatriar utilidades y pagar la deuda. Y dsto lo

hace no s6lo para asegurar la movilidad internacional del capital sino

también para estimular el flujo de recursos fordneos que constituyen a
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menudo el factor que equilibre las balanzas de pagos de dichos paises.
8in embargo, el Fondo nc aporta divisas en cantidades suficientes para
facilitar el ajuste de la’ balanza de pagos de tales paises, sino que se
limita a proporcionar los montos suficientes para evitar el colapsoc. Se
trata de una politica deliberada, ya que la funciém del F.M.I. es estable-
cer el escenario adecuado para la inversién extranjera, los préstamos
foréneos y la actividad de los capitalistas nacionales. La "condicionali-
dad" desempefiz el papel de aportar la oportunidad,los incentivos y las
condiciones para gque haya altas tasas de ganancia sobre las inversiones
y los préstamos. En palabras del Director Gerente, J. de Larosiere:...
"El financiamiento otorgado por el Fondo fue insuficiente , por si mismo,
para cerrar los déficit esperados; sin embargo, 'gracias a los convenios
concertados entre el Fondo y los paises con respecto a los elementos
de politica de los programas, fue posible lograr un acuerdo con los bancos.
Conforme a las condiciones establecidas, los bancos se comprometen a pro-
porciomar cantidades ‘especificas de financiamiento de manera paralela
al que otorga el F.M.I.". Tal fue el caso durante las crisis de 1985 ocu-

rridas en Argentina, Brasil y México. (32)

Es decir, que el F.M.I. necesita que los bancos complementen

su inadecuado financiamiento de los déficit de balanza de pagos y los-

bancos requieren de los programas de ajuste del Fondo para asegurar el
pago de los préstamos concedidos a los paises en desarrollo. Y J.de Laro-
siere ha estimado que cada dblar concedido por el Fondo en apoyo de progra-
mas de ajuste ha generads en el pasado reciente 4 dblares adicionales
de nuevo financiamiento comercizl (33).

El Presidente del Citicorp, Walter Briston dijo: "... que la

contribucién fundamental del Fondo es la disciplina que impone a los paises
deudores, no la cantidad que les presta”. Los banqueros consideran que
la capacidad del Fondo parz imponer una politica a los paises en desarrollo
es un pilar del sisteme monetario internaciomal, y por ello exigen'que

los programas del F.M.I. sean la base para proseguir o renovar el financia-

(32) (33 M%%&W”@Mﬁmm@aﬂ%yhd&ﬁamt&rmd&lmm
en desarrolio” en "Comercio Bxterior”,Vol.35, n® 2, pdg. 121.
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miento (34).

El F.M.I. no puede conseguir créditos bancarios, sdélo puede
estimular los préstamos mediante la creacidén de condiciones que satisfagan
a los bancos; asi, la posibilidad de obtener crédito de la banca privada
transnacional fue el beneficio que numerosos paises en desarrollo esperaban

conseguir gracias a la aplicacidn de los programas del Fondo.

El F.M.I., al imponer medidas que aseguran que el primer cargo
contra las divisas de los palses deudores es el pago de la deuda, logra:
a) rescatar a los bancos de situaciones en que peligra la amortizacion
o0 se ha interrumpido el calendario de pago, ¥y
b) crear oportunidades para que los bancos presten, al reducir el riesgo

para cobrar (35).

Los bancos, a su vez, buscan proteger sus préstamos mediante
"cldusulas cruzadas" de incumplimiento en sus convenios de créditos. De
acuerdo con ellos, cuando el F.M.I. declara a un pais "no elegible para
utilizar recursos del Fondo" conforme af‘@bnvémid’Coﬁstiﬁdtivo,wldSﬁPan;os
pueden si asi lo han estipulado en sus contratos, dar por inc;mplidos
con el acuerdo y dar por vencidos por plazos pendientes y reclamar el
pago tota% de la deuda. Ello se did entre el Gobierno de Pert y el Manufac-

turers Hanover Trust Company (36).

Estas cliusulas de suspensién de pagos del F.M.I. también forman
parte de los acuerdos crediticios con empresas estatales, que tienen la

garantia de los gobiernos de los paises en desarrollo.

Sin que existan acuerdeos formales, cres que con lo resenado
ha quedado bien en claro la relacién entre F.M.I., la banca transnacional

y la deuda externa.

(34X35) (36) RICHARD BERNAL, op.cit.,pag.122, 123.




CAPITULDO VI

CONSIDERACIONES FINALES - VALORACION CRITICA




Para encarar una valoracién critica sobre el F.M.I., es menester
recordar que en 1944 en Bretton Woods (EE.UU.) unos pocos paises disefiaron
un nuevo orden ecoﬁémico internacional, cuyas bases e instituciones han
llegado hasta nuestros dias, pero en este disefio se tuvo en cuenta una
realidad basada en la estructura econdmica y politica de entonces, y persi-
guid una finalidad, cual fue la de prevenir la repeticidn de- los conflictos
econdmicos de los afios treinta: devaluaciones competitivés, discriminacién
en los pagos y en las operaciones con divisas, la falta de convertibilidad

de las monedas, la discriminacidn arancelaria; etc.-

Debido a razones histéricas -entre ellas el retiro de la URSS-
el F.M.I. ha venido siendo el centro institucionalizado del S.M.I. del
mundo capitalista; donde los EE.UU. llegaron a desempefiar un papel G(nico
en la administracién del sistema, no sbélo porque mantuvo la cenvertibilidad
en oro del délar sino también debido a la fuerza abrumadora de su moneda
y @ sus reservas de oro (37); y es asi que una de las mds fuertes criticas
soportadas por el organismo y por el S.M.I. vigente es que la estabilidad
~del sistema llegdé a depender y atin depende de la polltlca-monetarla estado~-

unidense y, por consecuencia, de su economia.

(37) . Informe de la_Cumisién Brandt - DiZlogo Norte-Sur. Ed. Nueva Imigen, pég.230.
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Pero como bien lo sostiene Schaposnik, en el sentido de que
todos sabemos cuales han sido las fallas mis notorias del F.M.I., pero
ignoramos qué hubiera sucedido desde la posguerra hasta nuestros dias
de no haber existido ese organismo. Y sefiala que algunos autores como
Silva, han sefialado que el Fondo ha cumplido una meritoria actuaciodn,
pese a ciertas debilidades, contradicciones y actitudes adversas a los
paises subdesarrollados; otros autores, como Prebisch, han sostenido en
forma reiterativa que el Fondo s6lo ha servido a los designios de EE.UU.
y de los paises m&s poderosos, acentuando la divisién en el mundo entre

paises pobres y ricos...(38).

Entre los aspectos positivos cabe destacar que durante los vein-
ticinco anos inmediatos a su creacidén -1945/1970- ha contribuido en forma
decisiva a que tanto La renta como el comercio internacional crecieran
a ritmo desconocido antes de su creacidén y en un ambiente de relativa
estabilidad econdmica. Las normas del F.M.I. y del GATT delimitaron lo
que era permisible en el comportamiento monetario y comercial y crearon
la posibilidad de prediccidon y la seguridad esencial para la inversibn

a largo plazo. (39)

Ahora bien, el F.M.I. no pudo asimilar el cambio en el escenario
de la economia mundial con la aparicidn de Europa, Japdn y consecuentemente
el reparto del poder econdmico -multipolarizacidén de la economia mundial-
en la medida en que los EE.UU. perdia poder especifico, pero su moneda
seguia siendo la base del sistema, y la ampliacidén del poder econdmico
de las nuevas potencias, no fue acompafiada formalmente por una ampliacion
del papel desempefiado por sus respectivas monedas. EE.UU. se oponia siste-
miticamente a modificar el S.M.I. y ello llevé a la crisis del dolar en
la Gltima parte de la década de los afios '60 y que termind con la inconver-
tibilidad del dolar en 1971, y en marzo de 1973 se vino abajo definitiva-
mente el sistema de péridad. Desde entonces las relaciones monetarias

y econémicas internacionales han estado sometidas a una tensidn creciente:

los paises subdesarrollados y los pequefios paises industriales sufren

( 38 SCHAPOSNIK EDUARDO, "Las relaciones Frondmicas Internacionales y América latina', Cara-
cas, Venezuela, 1978; pag.383/3%.

( 39 Informe de la Comisién Brandt, ob.cit. pig.23l.




especialmente 4 causa de los altibajos impredecibles de las monedas princi-
pales. Los grandes paises industrializados se ven afectados por una cre-
ciente inestabilidad, una creciente inflacidn que reduce su ErecimiEQ
to econdmico. Las fluctuaciones en los tipos de cambio a corto y mediano
plazo han excedido en mucho a las que se consideran necesarias para el
ajuste de las balanzas de pagos, crisis ésta que culmind con la abolicién
de los tipos de cambios fijos del Convenio Constitutivo, en la S.R. -Jamai
ca, 1976- (v.Cap.lII-A-a) y empezaron a flotar los cambios, han flotado
las monedas principales, modificandose en grande la paridad -revalorizacidn
del yen, del marco aleman, delfranco suizo, etc. respecto del dolar ameri-
cano-; pero también apareciercon los capitales especulativos -mercado de
eurodivisas- que provocaron el disloque v uno de los cambios econdmicos
mds importantes en la economia mundial, toda vez que 105 movimientos de
capitales se han convertido en la fuerza motora de la economia mundial

en vez del comercio.

Los paises subdesarrollados han sido meros espectadores, tpero
su voz se ha ido alzando pafé‘ cuestionar un orden en cuya formulacidn
y control no habian intervenido, fundamentalmente a través de la UNCTAD
(40 ). Estos paises recibieron en forma muy onerosa los préstamos del F.M.I.
los DEG favorecieron a los paises desarrollados, ya Que se los proporciond
en relacién a sus cuotas; y ademds han sido severamente afectados por
las politicas antinflacionarias aplicadas porrel F.M.I. Ztna de las exigen~-
cias de la condicionalidad de los préstamos- de corte monetarista, resis-
tiéndose a encarar el.problema de la inflacidn como un problema estructu-
ral. El pretendido control de la masa monetaria exigido por el F.M.L.
como lucha idbénea y Gnica contra la inflacidn, se traduce en causa de
un freno insalvable en el desarrollo de los paises %l ), a punto que dicha
politica fue abandonada por convencimiento o por falta de aceptacibén de
los paises desarrollados. El aislamiento, la recesibn econdmica y el bila-
teralismo que se pretendia evitar a través de la libre convertibilidad
de las monedas, fueron restablecidos unilateralmente, sin previa consulta,

durante el periodo de la energia. El "sdlvese quien pueda" fue la voz

(40) SCHAPOSNIK FDUARDO, ob.cit. pag.384/385.
(41) MIRANDA, ob.cit. pag.46.
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de orden, y la total impunidad imperante  trasladd los efectos hacia los
paises econémicamente mis débiles (42 )., Y ya hemos visto el papel del
F.M.I. ante otra de las crisis mis agudas que afecta a nuestros paises,

cual es la de la deuda externa (v.Cap.V).

Si el F.M.I. realmente aspira a hantener su credibilidad en
la comunidad econdmica internacional, como institucidn financiera debe
proveer incentivos y mecanismos de ajustes que compatibilicen las normas
del Convenio Constitutivo con el desarrollo econdmico de los paises subde-

sarrollados.

(42 SCHAPOSNIK EDUARIO, ob.cit. pdg.384/385.
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