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COLABORACIONES 

de ENRIQUE GARdA V.tiZQUEZ 

La reforma monetaria inte,rnacional y su 
ip.cidencia sòbre 10s paises en desarrollo 

1- CARACTERisTICAS DEL SISTEMA PATROl'i DIVISA-ORO 

Para que las ~elaciones e'ntre las naciones sean fluidas se re­
quiere la existencia denormas, aceptadas entre ellas' de manera 
p-xpresa'o tacita, que faciliten la realizaci6n de fas 'variadas ope­
raci,9nes financie':vas a ,que esas relaciones clan lugar. En la actua­
lidad el pl'ogreso de hs poblaciones se basa en gran medida en, 
la importancia -de su -activi,da,çl economica extema, ,tra tese _ena de 
exportaciones, de importa-ciones, de màvih1ientos de capitales o de 
otra8 operadones. Esas vinculaciones con el exterior posibilitan una 
mayor acti~idad interna de los pai-ses, favorecen la illltroduccion de 
nue~as técnicas e inventos, hacen factible la realizacion de crecien­
tes inversiones, facilitan el movimiento y la -capacita'cion' de las 

. personas y; en generaI, permiten que una nacion pueda aprovechar 
'de las extraordinarias transformaciones del mUllldo moderno. Una 
de Ias parficularidades mas destacadas de Ìmestra época, es la in­
tensa relacion lograqaentre los distiiltos pueblos y resulta' incues­
tionable que buena parte del gran progreso 10grado por 10s paises 
industriales, elll 10s dos D tres ultimos de:cenibs, se debe a la extra­
or,dinaria intensificacion de ;las reladones jnt~rnacionales. , 

Puede imaginarse, por lo tanto, la importanéia que tiene para el 
destinò de Ios puebloOs que el patron monetario que regula las rela­
ciones ecoriomicas entre 10s pafses sea eficiente, porque de no ser 
asi resulta racil suponer Ios multiples inconv-enientes que se opon­
drian al· dvsarrollo deesas actividades. Los patrones monetarios 
internacionales han variadoa través del tiempoO y resulta obvio pre­
decir que esos carribios se seguiran produciendo en el futuro. Es -
éste' un momento de la historia economica en que las circunstailleias 
pareeen senalar que un eambio esta poOr operarse y que, él serabas-
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tante.l"adical, si se considera la lentitud con que se producen las 
y.ariaciones en cuestiones de esta naturaleza. 

En el patron monetario internacional desde hace mucho tiem· 
po el oro tiene importancia fundamental. Esa importancia deriva 
de complejas razones psi,coI6gicas, que han llevado a 10s h.ombres 
a asignar un valor especial a ese metal que, adeimis, ofrece ciertas 
condiciones fisicas y de rareza que lo hacen apropiado para su 
conservacion y manipuleo. Pero es indudable que en todo elIo priva 
1.0 cony.enci.onal pues, igualmente,si mediaraacuerdo para elIo, el 
papel del oro, podria ser desempeiiad.o por otros metales, por al· 
gum:os productos que no ·son metales y alin por determina,d.os docu· 
menlos a,ceptad.os P.or las naci.ones como medios monetarios. 

Esta posibilidad de que otros elementos desempefien laB fune 
ciones del . .0'1:".0 son mejores ahora que en épocas pasadas, como con· 
secuencia de la mayor cooperaci6n internacional existente e\Il el or· 
denec.on6mico y la ·evolucionexperimentada por organismos e ins· 
tituciones internacionales .de ajuste y compensacion financiera. 

1. - La importancia del oro' y el mantenimiento de su precio 

Enel acmal sistema monetario internacional, llamado gene· 
ralmente patron divisa·oro o patrOn cambi.o·oro, el oro sigue desem· 
penando funcian fmidamental pero no tanexcluyente cOomo la que 
haMa desempefiad.o durante la época del patron oro. que estuyo 
vigente hasta 1914. 

La :primera caracteristica que podemos sefialar al sistema vi· 
gente es la del precio del oro, establecido en 35 d6lares por onza 
~'troy". Este precio rige desde el 31 de enero de 1934 y en la 
practica significa la posibilidad qUe tienen I.oS pai,ses de com· 
pr:ar Q vender 00110 al precio menci.onado o a susequivalentes en 
otras monedas. 

2. - Los tipos de cambio fijos 

Unasegunda condicion del patron divisa·oro es la existencia, 
dur:ante. su vigencia, de tipos de cambio fijo de las principales mo· 
nedas. El tipo de cambio fijo tiene implicancias de· gran impor. 
lancia ec.onomica, que hacen diferenciar notahleme,nte al patron 
divisa·oro del patr?n oro, tal c.om.o conocio el mundo a ambos sis· 
temas. monetarios. 

Durante 1a vigencia del patron oro los desequilibrios del ba· 
lance depag.os d~e determinado pais, se debian c.orregir mediante 
al~as .o. bajas de I.oS tipos de cambio, produciendo esas variaciones 
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los correspondientes ajustes eal la economia interna. Asi se produ­
cian de manera automatica reduociones o incrementos de la deman­
d,a global de la colectividad, distrihuci6n de ingresos entre los di­
ferentes sectores de la poblaci6n, estimulos o trabas a las exporta­
ciones y a las importaciones, etc. Este automatismo en los ajustes 
de la ,economia de un pais, producidos por el patr6n 01"0, 'acentuo 
10s movimientos ciclicosque caracterizaron toda esa época. 

Los cambios fijos vigentes durante el patron divisa-oro obligan 
por lo contrario a que los desequilibriosextel1llos deban subsanarse 
por medio de medidas monetari'as y fi,scales, de caraoter anticiclico, 
que actuan sobre el s'eotor interno, publico o privado, de la econo­
mia. Esta forma de ,actuar sobre la economia parece haher sido 

,factor de importancia en el progreso lograodo por los paises indus­
triales durante los ultimos veinte anos. Ademas, el patr6n divisa-oro 
tiene en su haber el no haber exportado, mediante reacciones' en ca­
dena, la's crisis de un pais a otro, como sucedi'a durante la' vigencia 
del patr6n oro., 

3. - La composici6n de las reservas ",:onetarias 

Las reservas monetarias de 10s paises practicament~ pueden 
dividirse en dos porciones; una de ellas destilDad'a a 'atender las 
necesidades de las transacciones diarias del comercio intemacio­
nal, mientras que' la otra representa el ahorro 'externode las na­
ciones para hacer frente a contingencias de mas largo plazo. 

Dina tercel'8 caracteri.stica del sistema patr6n divisa-oro es 
que la parte de las reservas de los paises indicada en primer. tér­
mino, esta constituida por ·toda clase de divisas convertibles, en 
tanto que la parte ,de ahorro de las reservas esta' integrada por 
oro, por d61ares y por libras esterIinas. Se estima que de Ias re­
servas totales del mundo occidental, calculadas en u$s 70 mil mi­
llones, poco menos del 60 % esta cOIllstituiclo por oro y eI resto 
por divisas. De estas ultimas, ,se caloula que 10s d61ares en poder 
de Ios hancos de emisi6n suman en Iaactualidad alrededor d,e 
u$s 14 mil milIones y las 1ibl'8s aIgo asi como eI equIvalente de 
u$s 7.5 millones. Esta ultima moneda se encuentra principalmefll­
te en poder de 10s bancos centrales de 10s paises deI' areà de la 
lih:r:aesterlina, en tanto que 10s paises de l;atinoamérica y otras 
naciones en proceso de desarrollo, cuentan con una elevada pro­
porci6n de d61ares en sus reservas. 

Una de Ias criticas mas importantes que se le hicieron al 
patr§n oro fue la deque no 'suministraba liquidez al mùndo segun 
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sus necesida,des, sino que laoferta de oro se producia de una 
manera 'aleatoria yerratiea, mas bien con tendencia. a' restringir 
su disposici6n- en époèas 4e prosperida,d, en _ que se lo _ utilizaba 
mas intensamente .para joyeria y otròs USbS IIlO monetarios. Ahora 
s~ estima tambié,n-queesearacteristica del patr6n divisa-oro esta 

)llanem fortuita de- proveer)iquidez, pùes tampoco las divisas que 
forman parte de" las reservas monetari.as internacionales estan en 
cbndiciones, por las razones que expondremos mas adelante, de 
~tender 10s requeri~ientos ,del creciente comereio internacional. 

II -, CAUSA.S QUE LLEVARON A LA CRISIS DEL SISTEMA PATRON 

DIVISA-ORO 

Fue poco antes del ano 19~2_ que los teoricosde la ~ateria 
observaron senales ,de erisisen el sistema monetario internaciolIlal, 
-con cuyo cOI):curso el comerCio ~xterior .de los paises industriales . 
s·e ha vistoacreoent'ado. notahlem~nt€. Desde entonces los estudios 
a,eadémicos y' las' reuniones de fun~iQnarios que estudiaron el pro­
hlemà han ,sido multiples, existiendo bastante acuerdo acerca de 
la importancia y,de las causas de la ,cfisis, ·a pesa~ de los enfoques 
politicos con que ha sido tratada-la cuesti6ÌL' . . 

La naturalez8; de la ~tisis es muy compleja, pero sus cònse­
cuencias pueden' concretarse en el peligro de Ulna iliquidez origi­
nadri en la: insuficie~cia de medios de pago internacionales.Du­
mnte. elcurso del primer semestre de 1967 se ha estimado que . 
Ja:s reser:va,g internacionales, en su' eonjunto, se han reduci do en 
u$s 1.200 millones y que la tendencia continua posteriormente.· 
La escasez <globàl de reservas puede significar una reducci6n del 
crecÌmiento del comercio y de la economia mUlndial. 

1.. - La escasez d,e oro con fines monetarios 

- Una de las causas del deterioro del sistema estriba en la re~ 
dudda oferta de oro con fines monetarios. Esta situaci6n obedece 
a distintos moÌivos que 'actuamen ~n mismo sentido .. 

En .primer término, debe senalarse. que el aumento de los 
precios en 10s paises' productores del metal ha desestimulado la 
produoci6n de un articulo cuyo precio se mantiene invariable des­
dè nace 33. lanos. N o puede olvidarse que en ese término los pre­
cios de las mercaderias,calculados en ,d6Iares, se han duplicado 
elIl prom:edio y que el oro de las minas ubicadas, cada vez ofrece 
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mas difieultades para su extracci6n y 'exige inver,siones' mas cos-' 
, tosas. Sibien esta' causa de 1adisminuci6n del oro no es aceptable· ' 
por mudhos expertos, indudablementeinfluenciados por 'la -rèla. , 
ci6n que elproblema' tiene con el ,urticrunte. tema de la' revàlua- < 

ci?n d~I oro, lo cierJò es que s_alvEl Sudafrica, 10s ,dem.as paises 
produdor'es del òccidente han d"ismiriuidosustancia:lmente su' pro- . 
ducci6n. En cuanto a' Sudafrica, que provee aJ:r'ededor dé 'làs 
34 partes del me~al originadò. en el :oo~idente, y qlie habia acreéi· 
d~ mucho. la producci6n hasta el ano 1965, tiene una tendencia 

, posteriQrà di~minuit tambiél} la extracci6n. 
La 'situaci6n anteriormente deséri pta llevo a muchas personas 

:a creèr que la revaluaci6n del oro' dèbia practicarse en un ,futuro" ' 
" : mi~ o menos ,pr6xjmo.Como 'consecuencia de. esta expectativa, sé. 

~produjo un fuerte atesoramiento priva,do del oro por especulado-. 
, res, con la l6gica consecuencja de disminuirel oro disponiblepara· 

fines monetarios: ' . 
Un tercer motivo se uni6 a' lòs a~teriores para r~star liquidez . 

al co~el1cio intemaciOinal. El incremerito del nivel de vida de las' 
p~blaciones d~ Jos paises mas 'adelantados y 10s 'avances 'd~' la" 
téènica, tuvieron por è1'ecto aurpentar la utilizaci6n' no monet,aria -
del oro, sea' para usos orrÌàmeiIiales o industriales. - , " - ,. 

.. Para.colmo de -inales, la Uni6n Soviética que comunmente 
alimenta a 'las reservas oc~ideniales ,con sus ventasde oro,' a que 
esta obligada para atender el sald.o deudor de su ,comerclo con el 
mundo no èomunista, duranteel ano 1966rio efecttio venta algu~a 
Juera de las exiguas qu'e requerian sus ~cQlntratos anteriores. -

Como consecuencia de todos '108 factores expuestos, durante . 
. à anò '1966, por 'primera .vez después de la -ultima guerra mun-" '. 
diaI; el oro monetario. decreci6 en las reservas oficlales 'del mundo 
occidentàl. La disminuci6n continu6 en lo,que va de 1967y, seg1iJD 
las e~tadJsticas del Forido Monetario Internacional, esa reducci6n 
nega al equivalente de u$s 4.85 'millones eD eT primer trimestre 
del ano. ' .' 

-2. -' L(1 s#~acion de Las divisas que. fomian parte del patron 
mopetàriointernaciona.l 

• < 

Podria pensarsé que el V'ado dejado por eT oro eri J-a. consti- ~ 
tuci6n<de las teservas monetarias fue :l!enado por las divisas utili-

. zadas como monedas 'internacionales: Sin embargo elIo -no ocurri6 
por razones vinculadas coiI là situaci6n que atraviesan-Ios 'paises 
emlsores de las divisas, utillzadas' con doble p,rop6s'ito interno y 
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tenerseen cuenla' gue sus reservas de oro llegàn en la adualidad 
. a' poco mis: de !u$s 13 mil millònes,' suma gue garantiz.a no sola- . 
. mente a cel1ca ·dè ù$s 14 n'lil millones que l'epresentaln las rèservas 
de d61ares en poder de otra8 naèiones, sino también 10s importantes 
dep6sitos, de d6,lares de éxtranjeros en Estados Unidos que, en caso 
de panico, trataralli tamhién~ deconve~tirse e1), oro. 

III. -. LA BlJSQUEDA DE' SOLUCIONES, A LA CRISIS DEL SISTEMA - . 
MONETARIO INTERNACIONAL 

'En la aventura intelectual de encontrar solùci6n 'a tan cOIÌl-
~ '" . (" ~ -. - -

plejo y' vital problema de là economia de 10s pueblos, muchos eco-
nomistas aportaron· ide~s acerca de las reformas que deberian in­
troducirse al patr6n divisa-oro. ,A las' dificultades psicol6gicasy 
técni~as queofrece el problema, 'se uneli t~mbiéh para complicar· 
las cosa8 108 intereses diferentes de las naciones mas' impottantes, -

" oada una delas c~ale~ trata,de hacer' prevalec~r 'su' propia 'conve- , 
nienci;. Es asi ·como 'los ~èpresentaliltes ,de 108 paises industriales 
(pie' discutieron I~l' proble~a, muy frecuente~ente se· colocaro'n en 
situaeiones ex'tremas,a fin de foìtificar su .posici6n negociadora en é 

las mutuas cOlioesiollles ·posteriores. . 
Resultaria muy fatigòso examinar aqui la gran cantfdad de so­

luciories propuestas en èl curso de estosafiosde ,arialisis del pro- ' 
blema, . pero· intetesa en cambio resiiltar 10s aspectos m§s saHentes 
de -Iasprinéipales tesis discJlt3:aas. Las discusiones decisivas de estas 
soluciones se llevaroI! a è&bo e~ el seno de l~i's representantes ofi-

'ciales .de los ,diez ,paises industriales integrantes de 10s Acuerdos 
Generales p'eprés~a:rp.o~ (Estados Uni,dos, Gl'an Bretafia, .'Canada; . 

. Republica . FederaI Alemallla, Francia, Italia, Bé1gica, Holanda, 
Jap0l! ySuiza, este'ultimo paiscomo observador); 
, Dos . tendenci~s'Predominaron en ~as d~scusiones que, para 
simplificar,considerarem~s como las posiciones de E;;tados 'Ùnidos 
y de Francia, paises' ,.~e actuanen la materia :como p,olos opueso ' 

toso Francia con solu;ciones' mas ortodoxas y 'conservadoras, adecu~-
. 'das a: su· fùerte posici6n externa que, seencuentra consolidada- 'por 

la influencia qu~ejeròe en la comunidad de Estados Europeos, y 
'Estados Unidos, mas ,lihera1 y radic~l en sus .propuèstas, deseosos .. 
de n'uséar una rapida, ·s6luci6n a SUS' aeuciantes problemas en el 
sector externo. . . 

,. 

1. _. La revaluaci6n del oro " 

La posici6n franc~sa, principalmente al inic'iarse .la8 con~er-, 
saciones, se basaba en·la ,.nècesidad de discutir la revaluaci6n· ç.el 
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.oro, cuyo precio se mantiene inalterable desde el ano 1934. La -re­
valu,aci6n,que segun algunos deberia consistiien là duplieacion" de 
suprecio, medido end6iares, tendria llieonsecuencia" segunsus 
propùgnadores de poner fin a Ias distorsiones que oca~iona. 'su ac­
tuaI subvaluaci6n, terminando al propio tierripo con· la actual iliqui - -.. ' 
dezdel sistema monetario internacionaL 

. Los favorecedores de la revaluaci61n del oro, a euyo -{rente 
figura el economista francés Rueff, consideran que la medida 'ten­
dria 10s siguientes efectos beneficiosos: 1) Pondria fiI). al até'sora­
miento dd oro, pues se quebraria la' expectativa de devaluaci6n 
de las divisas,' àdualmente existente, con -èl eOlllsigùiente efecto be- '. 
nefieioso sobre la liquidez. ,internacional; 2) El nuevo ,precio der 

"metal restableceria .adecua.dos incenÌìvos para su producci6n, . qiié 
. ahma se,han peidido en muchas parte's del.niundo;3) Lasdifèren­
, eias que 108 paises poseedores de oro obtendrian de la revaluaci6n 
serianutilizadas para sanear d aetual sistemamon~tario. Estados 
,U~idos,' por una parte, apHcaria esa diferencia' para reséatar 10s 
.' d6lares que aetualmenteforman parte integramte de las reservas' 
m01}et~rias de otros paises; ,como e'sas reserva's son equivalentes en 
'su' importeal activoen oro que posee Esta:dos Unidos, si el preeio 
del oro se .dobi~ra, la-existencia de orò,médido en d61are~de ~se: ' • 
pais ~e mantendria en las mismas cifras :actuales. En euanto a -Ias 

. diferencias qlie correspondieran a los otros paises industrializados, 
se utilizarian para efeetuar ,un préstamoa iargo. plazo a 'Inglaterra _ 
con' el òbjeto de apoyar el saneamiento de la 1ib~a esterlilna~' No .' 
J6dos los partidarios de la revaluaei6n son partidariosde e'sta utiIl­
iaci6n de la s' diferencias, que en 'realidad implican un rètorno al' 
sistema del p~tr6n oro. . 

Las conversaciones de 10s represEIntantes ,de 10s paises indus- , -
tr~ales sobre el tema de la revaluaci6n del oro se desàrrollaroti en 
tenso ambiente, ,como era de esperar que ocurriera con un asunto 

,euyo solo tratamien.to al niveI oficial, crea toda ,clase ~e suposj- .. '.' 
ciones que ,se rèflejanen opemciones _ esp~culativas. . ' . 

. En ,definitiva qued6 sentado que el rea.juste del predo del oro, 
provocarialas siguientes consecuenci~s: . , 
l) Si la revalU:a,ci6~ es e1evada, comç> se aconseja q'ue sea p~ra que . 

en el corto plazo no. vuelvan a renacer expectativas de nuevos 
ajustes; la medida seria altamente inflacÌonaria por la gran 
cantida-d de liquidez que- ,crearia; no solamente por la reva', 
luaci6n ·de las reservas-dè oro en la hanca -centraI, sino por el 
efeètomonetario' interno que produci'riaU:n desatesoramiento 
masivo; 

< " 
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2) Benefiaciaria injustamoote a 108 pai8es mas desarrol1ados y a 
10s acaparadores de oro. Se estima que el 85 % de la diferen­
cia de la revaluacion se trasladada al grupo de los lO pai8es 
industriales integrantes ,de 108 Arcuerdos Generales de Prés­
tamos; 

3) Implicaria un tremendo impacto a la confianza que muchos pai­
ses endesarrollo han depositado en el dolar, mOilleda en la cnal 
tienen invertidas gran parte de 8US reservas. Los paises en 
desarrollo verian aumentaraun mas la brecha enorme que les 
separa de 10s pai,ses industriales; 

4) Imposibilidad praetica de ilegar a un acuerdo previo sobre el 
dest~no a dar a las ,diferencias de la revaluaci6n, pues esas 
conversaciones por seeretas que fueran, al involucrar a muchos 
~paises, trascenderian y dIo l1evaria seguramente a una conver­
,gion de aetivos en divisas a oro, con imprevisil:ìles consecuen­
cias sobre el sistema monetario. 

,Por esos motivos, la revalua'cion del oro, de l1evarsea cabo, 
tendria que ser unacto unilatera:l de Estados Unidos, lo cual clara­
mente no asegura ningunacuerdo ulterior sobre las diferencias pro­
ducidas y coloca ademas aaquelpaisen muy débil posicion ne­
gociadora. 

La exigooci,a de Francia a discutir la revaIuacion del oro fue 
cediendo con el transeurso del tiempo, pero elIo no significa que 
el problema de la eontrovertida subvalmici6n del oro se haya re­
suelto, sobre todoante 10s aumentos del precio de bienes que con­
tinua operando se en los priillcipales paises. Qniza la solucion en 
el futuro sea un acuerdo 80bre la base ,de una pequefia revaluacion 
periodiea a lo largo de un 'prolongado lapso, de manera que la 
tasa de aumento sea menor que la tasade interés y no resulte asi 
atractivo el atesoramiento de oro. 

2. - Aumento de los instrumentos de crédito 

Pau:latinamente la posicion francesafue evolucio'nando hacia 
la obtencion de soluciones por la via del incremento y mejoramien­
to de 10s instrumentos de crédito rnternacional, manteniéndose el 
actual patr6n divisa-oro pero sin incrementar 10>8 niveles de las ac­
tuales tenencias de ,d61ares y libras e8terlinas en poder de 108 bancos 

.- c,. I 
centra:les. '- , ! 

Para comprender ,con c1aridad como es posible resolver e1 pro­
blemad-e la iliquidez mediante un aumento de 10s instrumentos de 
crédito, debe reflexionarse que la liquidez internacional no sola-
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mente estaconstituida por el oro y las reservas de moneda extran­
jera, sino también por el crédito internaciona.l, provenga éste de 10s 
créditos otorgados por el Fondo Monetario Internacional Q por 
los créditos a la expO'rtacioo de maquinadas, equipos u O'tros 
Menes. 

El perfeccionamiento y ampliadon de créditos internacionales 
es una de las 'causas que eX'Plica por qué ha sidO' pDsible reducir 
notablemente la relacion entre la!s reservas externas de los paises 
y el intercambio mUJndial sin que se produjeran mayores proble­
mas. Durante el periodo ,de 17 alios que va de 1950 a 1966, el 
comercio internacional aumento a un ritmo del 8 % anuaI, mien­
tras que las reservas mO'netarias lO' hicieron a un promedio del 
2,7 % anuaI, 

La tesis francesa, al buscar la solucioill del problema por el 
ladode:l crédito, propugnaba condicionar estrictamente el proceso 
de la expansion de la liquidez. La Iiquidez que actualmente se Db­

tiene pDr los créditDs cDndicionales del FondO' MonetariO' Intema­
cional, que supedita su otorgamiento a que se cumplan determina~ 
das medidas de pDlitica economica intema,era el mDdelo a que 
se adherian IO's negociadO'res fmnceses. Hicieron cuestion principal 
para que fuera el Fondo MO'netario Intemacional la institucion a 
través de la cual se crearia la :liquidez adiciDnal necesaria, supedi­
tando elIo desde luego a determinadas mDdificaciO'nes a la constitu­
cion de la entidad a fin de dar mayor fuerza a las decisiones a 
Francia y a los demas miembros de la Comunidad Europea. 

Como luego veremO's, esta teEjis cDnservadora y restrictiva tiene 
mucha Ìnfluencia sobre elacuerdo alcanzadD en Rio de J,aneirO'. 
Ademas elanalisis de la funcion del créditD internacionai en ma­
teria de liquidez resulto ser a la postre un apDrte a la teO'ria econo­
mica,al demostmrse que no existe tanta diferencia CDmD la que 
-gooeralmente se atribuia entre la moneda y el crédito. 

3. - Creaèi6n de nuevos activos monetarios 

La ,creacion de nuevO's activos monetarios como medio de re­
solver el problema de la iliquidez i\nternacional, en su forma qui­
zas mas simple, es ei llama,do sistema de divis'Rs multiples. prO'­
puesto en 1962 por ei ex-SubsecretariO' del TesDrO' ,de 10'8 Estados 
Unidos, R. Roosa, pO'r el cual el dolar cO'ntinuaria desempeando 
su actual papel, pero en compensadon, 108 Estados Unidos inte­
graria sus reservas cDn divisas convertibles de otr08 paises. Cier­
tamente un sistema como el propuesto que discrimina mas fuerte-

'\ ""II -
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. meriteaun qu~ d· a~t1.:la1 contra~ los paises en desarrollo, puede ser 
deseado por ,algunos paises industriales cuyas monedas no son' 
clave en el.actual siste~à, per~ ~centuaria 10s peligros del' patron 
divis.a-oro tal como funciona hoy. . 

Pero :'10 .real~ente revolucionario en e1 pensamiénto econo~ 
mico'- es :la idea de Crear, poracuerdoentre hs naCiones, un pape1 
moneda, cOin o sin garantia oro, que venga a sustituir o a comple­
mentar 10s act~alesactivos Iffionetarios La idea eh si 'no es desea­
bellada pues .tambiéri el oro, el dolar y)a libra esterlina funciona'n 
comqmedios. de . pago interna-cional 'eÌl la medida que ellos SOIll 

acept::ldo's pos 1òspaises, dejando a un larlo 'las razones de tipo 
. psicologico que fueron creando sus diferentes imagenes de tal. 
Exi~tiendò pues açuerdo entJ:1e las nacioilles no es' imposibl~ crear 
como medio de. pago un instrumento meramente escrito y, en ver­
dad, -en ese consenso se basan muchas formas ,de aum~nto de 'la 

, liquidez intemacion~al o regional, desdldos -créditos del Fondo Mo­
netario Internacional hasta los acuerdos de pagos realiiados en' 
1965 entre,varios paises ,de América Latina, con fuerte,apoyo 'de' 

. li Argentina.' . ' 
Las ventajas de uln instrumento de pago internaciona'l que se 

crèara por comun acuerdo entre ~los .paises, tiene evidentemente e1 
extraordinario atractivo de que dé -esa' forma puederi regularse de 
manera deliberada las necesidades .del comercio internacionaL Tan­
to en elpatron orocomo'en ·d· patrono divisa-oro, li creacion de . 

", activos monetarios internacionales de'pende de h~chos . fortuitos, o 
que nada tienen que ver con 10s requerimientos monetarios 'del" 

.mundo. En el caso del actual sistema, la oferta aumerita o clismi­
. ~ nuye seglin ·'sean. 1as expectativas de 10s éspecula·dores,.los incen" 

tivos que' tenga. la produocion de oro, las veptas de oro por RùsÌa 
Ò los saldos deudores del balance de pagos de Estados Unidos, en-

. tre 'otros motivosaleatorios. Es'evidente que resultarig mucho rhas 
logico. que 'la liquidez internaciona1 fuera reguladaseglin 'el re­
sult~do del razonado y periodico examen de ~ las. cambiantes cir­
CUinstancias de laeconomi,a mundial. - , -' 

. Al ladodel aspecto favorab:le gue ofrece la creacioh. eunscien­
te de la moneda internacional; se levant~n los incolllV;enientes deri­
vadosde ia c;reacionde medios de pago internaciohal "ex nihilo". 

'En primer 'términodebeni . existir una c~operacion internaciOlIla1 
muy grande, para llegar al acuerdo en el momento oportuno y con . 

'soluciones que satisfagan a toclos 10s paises comprendidos, coridi­
CiOh requerida. para lograr generaI aceptaci6n de·los illl~trumentos 
esèritos que se cr'een. Pero mas "dificlJ que superar este 11lconve-
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niente; es av:entar las suspieacias que suscita la creacion conveno 
cionai de medios de pag~ internacionales, si llegara à transfar· 
ma:rse en'UIllafornia faciI-:de resolver 108' problemas de los balances 
de pago de determinados paises, con desastrosas consecuencias in· 
flacionarias sobre la economia internacional. 

Cuando~n 1944, por el acu~rdo'de Bretton Woods, se dio na· 
cimiento al Fondo Monetari~ Iinternacional, prevalecio la idea' d!'} 
inyectar 'liqHidez por medio de créditos condicionados, contra la 
proposicion de Keynes que s~geria, la c:reacion de u,na n~eva uni· 
dad ITlOnteria: el bancor. En ciertosaspectos la polémica se renovo 
en laactualidad, y f-re,ntea la tesi~ francesa de bus,~ar la' solucion ' 
al problema de la iliquidez por medio de la creaci0!1' de nuevos 
crédltos, como tales condicionados, Estados' Unidos' asumi6 là de-
. fensa d'e la tesis de crear una nueva, moneda internacrional, total·· 
mente incondicionada en su uso, ~de là cual se be'nèficiarian todos 
108 paises en proporcion a las cuotasqu~ p08eyeran del Fondò 
l\1onetario Intemacional, mstifucion que, ~l menos en él princ'ipio. 
de las ,conversaciones, Estados Unidos no consideraba. como Iii ade· 
cuada para administrar la nueva moneda. 

< ' 

IV: ~ tA 'R~SOL'UCI6N VOTADA EN LA ULTIMA ASA:~.1B'LEA DEL FONDO 

MONETARIO INTimN,AqoNAL 

lo - Alcance del acuerdo' 

La resoluci6n aprohada en Rio de' Janeiro, ,a fines de sep' 
tiembn; p'asado, es el res:ultado de una transaccion enIre las dos 
,fuertescorrienh~s ,de opinion que existen con respecto a la .forma 
, de resolver ,elproblema de :la liquidez int,ennacional: la que postula 
'por la ~reacion '~e una niIeva 'mon~da 'y. la gue desea mejorar los 
actuales 'si$temas' decrédito o crear otros; 

, Esta ultima posici6n esta claramente expuesìa en. las siguien­
tes palabras del Ministro de Economia y Finanzas dè Françia, M. 
Debré, pronunciadas en la, Asamblea: "Los" derechos espec,iales de 
giro ~o implica,n de ningunii forma UTI:!! disposici6n revoluciop:à:ria . 

. . Ellos no· dan ni pueden dar nacimiento a una nueva moneda con 
, vocaci6n a· reemplaza; al oro. Si t~l debiera sèr la condicion del 

acuerdo debo ~xpre~ar con clarida,d que FrànCia no lo firmaria. 
El proyecto prev~ la eventual crea,ci6n de facilidade; de crédito. -
Asi es la .refonna, Ilmitada pero importante": 

Como a continuàcion ver,emos no' puede 'atirm~rse éon cert~za 

" 

I~ 
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queel instrumento cuya creacion se prevé sea una moneda o un 
crédito. Participa algo ,de la naturaleza de ambQs y, como adema8 
falta ,definirla en algunos aspectos, no resulta posible Ulna califi­
oacion p:vecisa. Debe admirarse el ingenio con que elementos apa­
rentemente tan distintos pudieron aproximarse tanto, al punto que 
unos pueden llamar crédito y otros m()lneda al in strumento que se 
crea, sin incurrir en mayor inexactitud. 

La resolucion aprobada pO'r unanimidad consta de dos partes 
que estan condicionadas entre sI. Por la primera, se encomienda a 
]os directivos del Fondo Monetario l'nternacional, la prosecucion 
del trahajo que neve a la crea~ion del nuevo instrumento, a fin de 
que él pueda ser considerado en la proxima Asamblea de la Insti~ 
tucion. E'l trabajo debe basarse en una resena que forma parte de 
la resolucion apl'Obada y que reconoce como origen el acuerdo al­
canzado pO'r el grupo de lO paises industriales i,ntegrantes de 108 
Acuerdos Generales de Préstamos. 

La segunda parte de la resolucion encomienda, en la misma 
forma, la preparacion de un proyecto que, mO'dificando al Conve­
nio Constitutivo y a los Estatutos del Fondo, mejore sus presentes 
reglas y pnicticas,a cuyo electo debera tener en cuelnta la evolu­
cion operada en la situacion economica internacional a partir de 
lacreacion de l,a institucion. Sobre este punto, el Tepresentante del 
Brasi! que expreso la opinion de los paises de América Latina, ade­
lanto la oposicion ,de esas naciones a cualquier propuesta de refor­
ma que implique mayores exigencias en el uso de 108 recursO$ 
condicionales del FondO'. ConsideremO's, sin embargo, que esta se· 
gunda pa'rtede la resolucion tiene el proposito de aumentar la 
participacion en d Fondo de 10s paises integmntes de la Comunidad 
Europea -queen conjuntoactualmente cuentancon el 16,84 % 
devotos- a costa de la participaeion de Estados Unidos -22,29% 
- y Gran Bretana -10,6%-. Estos coeficientes tuvieron rela­
cion con las respectivas situaciones de l,a economia en el ano 1944, 
pero desde entonces los paisesde la Comlmidad Europea han avan­
zado notoriamente y la relacion porcentual de su economia ha 
acrecido con respecto a la de 10'8 ménci()lnad08 paises anglosa jones. 
CO'mo veremO's, en 8eguida, lQS nuevos e:lementO's de liquidez se 
distribuinin en proporcion a la tenencia de cuotas a la fecha que 
se creen. De ahi la vinculaci6n directa entre una prO'puesta y la 
otra, aparte de las cuestiones de prestigio que rodean al mayO'r gra­
dO' de 'participaci6n en las decisiones habituales de la entidad. 

El delega'do francés en la Asamblea comentada ha dicho que 
nO' habni creaci6n alguna de instrumento de liquidez sin que pa-
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ralela~ente nO' se prO'eedaa la modificacion de las aludidas' reglàs 
del Fondo. '. . . 

2 .. -. Caracteristicas 'del' nuevo instrumerito de liquidez 
'previsto 

El instru:mento de liquidez que se prevé crear es, en su forma, 
parecido a 'los dereehos que otorgaactualmente el Fondo de èon­
for.midadcon 10S" tramos ,de- crédito. Se trata ,de un instrumento 
documentaI c"!lyas operaciones' se registranin en una. Cuenta de 
Giros Especiales del F.M.I., sepa'rada por co~p1eto de las opera: 
ciones y recursos de la Entidad. El nuevo instr:umento, D.E.G. (De­
rechos E:specirales de Giro), figurara, o se ,d:eséa que figuré, con- . 
juntamentecon e'l'oro y 1as divi~as ,de, reserva, como integrai-.do 
108 activO's externos. ' 

A diferencia de lO's actua1es derecnO's de 'girO' del FO'ndo MQ- . 
netario Internacional, que estan condiciO'nados a que se cump1an 
determina~as 'metas de politicaecon6mica, los paises part,icipan­
tes se .naTan acreedoresa los D.E.G.,· ypodran utilizarlO's por' e1 
solO' hecno de'ser miembros de dicha entidad intema-ciona1, es 'de-

. cir, que se trata de un instfumento de· cafacteT incO\Ildiei~nal. 
Con 10s D.E.G. podra a,dquirirse un montO' equivalente de mo-: . 

neda convertible" mecanismo 'por e1 cuaI e'llos iran a engrosar la . 
:reserva de 108 paises queceden la"moneda. Sin embargo, se aèuer­
da el derecho a :èualquie'r participante de 'rehusar 108 D.E.G., cua~-' 
d'o sus temencÌas hayan alcanza,do tres veces e1 monto de las',que le, 
nubieran sido asignadas directamente. 

, 10s imevos Ìnstrumentos, nO' podran"transmitirse validamente- , 
hast~que la transferencia no ,sea l'egistrada por e1 F :M.I. y, ~de-. 
rri'as, los pai'ses participantes toman el compromiso de no transferir 

. sus D.E.G., sinoen càsode n~eesidad deTivadas' del halance de 
pagos. 'El proposito de la restriocion en el uso, persigue: la finali­
d~dde qùe 10s D.E.G. formen permanentemente 'pàrte de Ias reser­
vas de 10s pafses mas fuertes en el sector externO', dentr~de un 
razonah1e equilibrio cO'n el resto de sus'aétivos. ' . 

,~ • La unidad de l~s D.È.G. sera el ,actnal d01ar, quedando-res­
guardado su valar con una .clausula que IO' liga al oro, de modo 
qUe en el futuro quede pTO'tegiclo de cualquier de~va'lO'rizacion q~e 
llegare a sufrir aquella moneda. Igualmente para estimulàtla' te­
nencia del nuevo instrumentO', seprevéel pagO' de un interés "mo­
derado" que ira a beneficiar a los tenedO'l1es de D.E.G. por arriba 
de sus asignaciones y que sera pagardO' pO'r los p'aises' cuyas . tenen­
Ci51s esténpor deba jO' ,de aquéllas. 

. . 

, , 

.. ,. 
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3. -' Creaci6n r cancelaci6n de lO'S D.E.G. 

La cread6n de los D.E.G. s6Io podra efectuarse después de 
la pr6xima Asam:b'lea del Fondo, si se aprueba el texto definitivO' 
que ha sido enoargllJd'O al directorio de la Entidad, y una vez que se 
O'btenga la ratificaci6n del numero necesario de miembros, lo cual 
generalmente implica la aprobaci6n por las legislaturas. En el me­
jor de 100s casos, n'O seestara en condiciones de crear el nuevo ins­
trumento hasta comienzos de 1969. 

La crea,ci6n de los D.KG. se efectuara en cad~ ocasi6n por 
la's Asambleas del Fondo, requiriéndose una mayoriia del 85 % de 
10s votos de l'OS participantes. Al respecto corresponde selialar que, 
hastaahora, todas lasdecisiones de importancia del Fondo s'e torna­
han con una ma:yoria del 80 %. La elevaei6n de esa mayoria, para 
adoptar decisiOl1les relacionadas con la creaci6n de los D.E.G., res­
ponde ,a una exigencia de los paises de la Comunidad Europea que, 
en conjunto, poseen 'actualm~nte mas del 15 % de los votos en el 
Fondo pero menOg del 20 %. Con la mayoria especial del 85 %, 
dichos paises, si votan deacuerdo, se aseguran por si solos el veto 
de, cualquier creaci6n de liquidez internaciolllal por este medio. 

No se ha establecido referencia alguna a la cantidad del nue­
vo instrumento que podria crearse en el futuro cercano, para hacer 
.frentea la iliquidez que pueda sohrevenir. Sohre el particular lO' 
unico que establecen las h~ses apr~badas, es que 'la decisi6n que 
se adopte sobre la creaci6n de 10'8 D.E.G. preceptuara un periodo 

. ba,sico de variO's alios, dura'nte el cual se creen los inslrumentos de 
liquidez, y los intervalos de distribuci6n (anuales, semestrales, etc.). 

Se considera prevaleciente la opini6n de que en 10's pr6ximos 
alios, las reservas actuales queascienden a u$s 70 mil millones 
deberan ser llevadas a u$.s 75 mil millones, lo cual podria efec­
tuarse mediante la c:maci6n de u$s 1.000 millones de D.E.G. du­
rante cinco -alios sucesivos. El Dr. O. Emminger, presidente de Ios 
sup:lentes del "grupo de los diez", se ha referido a esa cifra en 
alguna ocasi6n. N o pueden h.acerse, sin embargO', calculos muy pre-

, cisos sobre ello, pues el problema depende de mucha·s variahles, 
entre ellas del efecto de la medida sohre el atesoramiento del oro, 
ya que una venta de éste de manera masiva puooe inyectar mucha 
Iiquidez iI11ternacional e interna. 

La fdea de un periodo basico, que normalmente sera de cinco 
alios, se relaciona con el deseo desatisfacer las necesidades de li~ 
quidez a mediano plazo, -pero la cuesti6n también esta vinculada con 
el problema, poco definido en la res'Oluci6n aprobada, de la can-
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cela,ci6n de los D.E.G. Si los nuevos instrumentos de liquidez son 
créditos, su cancelaci6n es imprescindible, cosa que no ocurre ne-' 
cesariamente en el 'caso de la moneda que tiene caracteristicas de 
permansncia. Las ba'ses establecidas, sin ,embargo, prevén la posi­
bilidad de cancelar 10s D.E.G., para 'lo cual se requirini la mayoria 
del 85 %,en tanto que la suspensi6n de la asignaci6n una vez 
creado, podni hacerse solamente por simple mayoria de votO's, con 
lo cual se_ quiere disponer de una vaIvula de facil manejo en caso 
de un peligro inflacionario. 

Establecen también las hasas una curiosa obligacio~ de re­
constituci6n, por la cual a 100s paises que durante 'el primer periodO' 
hasico decinco anos tenga n una tenencia promedio de los D.E.G. 
menO'r del 30 % de su asignaci6n -o lo que es lo mismo una utili­
za,ci6n promedio mayor del 70 %-. se les·transferira D.E.G. por 
la diferenci.a,a fin le que reconstituyatn su posici6n. 

4. - Distribuci6n de los D.E.G. 

Para participaren la distribuci6n de los D.E.G. es necesario 
ser miembro del Fondo y aceptar las obligaciones que surjan del 
nuevo instrumento de liquidez a crearse. Es decir, gue podran exis­
tir miembros del Fondo que no participen del sistema. 

Al adoptarse la decisi6n de crear los ,Inuevos instrumentos de 
liquidez, sefijara su monto total paTa el periodO' basico y la can­
tidad aasignarseen cada intervalo. La distribuci6n se . efectuara a 
todos 10s paises participantes en proporci6n a las cuotas que cada 
uno tengaen el Fondo a la fecha que se tome la decisi6n. 

Esta forma de distribuci6n ha sido denominada de participa­
ci6n universal, en oposici6n a la participaci6n restringida que es­
tablecian 10s primeros proyectos elaborados por el grupo de 108 
diez paises. 

Como ejemplo del sistema de distribuci6n aprobado, puede 
imaginarse el de una decisi6n de crear nuevos instrumentos de li­
quidez (D.E.G.) por u$s 5.000 miUones, ,durante un periodo ba­
sico de cinco anos, con intervalos iguales y anuales de distribuci6n, 
es decir, a razon de u$s 1.000 millones por ano. Supomiendo que 
todos 10s miembros actuales participaran del nuevo sistema, y gue 
a la fechade la decisi6n no hubiera modificaciones en el numero 
ni en la propiedad de la's ,cuotas, que ahora ascienden al equivalen­
te de u$s 20.647 millones, Estados Unidos que posee u$s 5.160 
millones, recibira el 25 % de la distribuci6n, es decir u$s 250 mi­
llones por ano y u$s 1.250 millonesen el curso del periodo basico. 
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La Argentina con u$s 350 millones de cuota, recibiria el 1,7 % 
de la distribu;cion, es decir, u$'s 17 millones por ano' y u$s 85 mi­
llones en el1apso de 10s cinco anas del periodo basico. 

v - EL SISTEMA MONETARIO VIGENTE, LAS REFO~MAS PROYEC:rADAS, 

Y LOS PROBLEMAS DE LOS PAISES EN DESARROLLO 

La rèfor~a proyectada tieneel evidente prop6sito de respal­
daraI aetual sistema monetario, por dos medios distintos. En pri­
mer lugaral elaborar un mecanismoconvencional que permite 
agregar a la existente ul!à-liquidez a'dicional,en caso deque'la 
crisis actua;I ,de insufiéiencia de pl'ovisi6n de instrumentos' de pagos 
internacionales continuara o .se agra vara en el futuro. ~ 

_ En segundo tél1mino, la l'eforma se propone, mediante un acuer­
do generaI de :los paises interesados, crear la seguridad de que el 
mecanismo establecido aleja la posibilidad dè una revaluaci6n del 
oro y, por lo tanto, tiende a desalentar 'su atesoramiento. Resulta 
prematuro prever si logranialcanzar e~ta ultima finalidad; s6lo 
puede a,delantarse que la circunstancia de naherse llegado a un 
acuerdo sohre las basesde la reforma, què algunos c6'nsid~rahan 
suficiente para produdr un gran desatesoramifnto del oro,' parece 
no haher tenido hasta ahora este efecto, es decir, que no se hahtian 
modificado luego del acuel'do la8 espectativas acerca de la reva~' 
luaCiolli del metal. 

Si mas adelante, a' medida .que se va avanz~ndo en'el camino 
que necesariamente debe recorrerse para crear el nuevo instrumeri­
to',de liquid.ez, se logia que se produzca una ventaen eleva'da can­
'tidad de] oro atesorado, e~e efecto de la reforma .por SI solo. podria 
ser un paso muy impor~ante para superar lacrisis adùal y hasta 

. haria innecesaria la emisio!n por. ahora de los D.E.G., . 
El restablecer la pIena vigencìa y la maxima -efectividad del 

patron divisa-oro, con las -modificaciones imprescindibles, es de 
interés primordial para los paises industriales que son los que ma8 
se han beneficiado con él y 108 que durante su vigencia han visto 
acrecer extraordinari~mente el vo1umen del comercio que realizal! 
entre sI. Pero también 108 paisés en desarrollo se. veran henefi~ia­
dos, en la medida,gue el sistema. monetario fa-cilite las transaccio­
nes internacion~les. Desde este punto de vista, la reforma mOl!etaria 
intemacional favorecera a los paises en proceso de desarrollo siem­
pre que ella demuestre ser capaz de superar la crisis que afecta al 
sistema vigente. ' 

.-' .... -.;.. 
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De'be ano.tarsetambién a favo.r. de la refo.rma o.tra. venta ja, 
ésta ya relacio.nada, directamenteco.n las .caracteristicas pro.pias ,del , 
instrumènto.' que. se trata de crear: su~ inco.ndicio.nalidad.· La parte 
de mayo.r Jiquidez gue puedaco.rresponder a lo.s paises en desarro.­
llo. no. quedani supeditada al cumplimiento.de pIan alguno. elabo.­
rado, segun las formulas del Fòndo Mo.netario. Internacio.nal. Lo.8 

'mo.delo.s utilizado.s po.r esa ~ntidad co.rrespo.nden a lo.s paises indus­
tri:ales, pei:o -en Jo.s paises en ·de~1l.rro.ll~;·· al :fnenci~ en l?s de ,América 
Latina, . han fracasado. reiteradamente y estademo.strado. que elios' 
cOlltribuyer,on apro.d'l1cir intensas recesio.nes, sin que' lo.s resultido.s 
o.btenido.s justifiquen a la'larga e) atraso. que, Iadisminucion ? cl 
estancamiento del pmducto nacio.nal, significa en un mundo. d~nde 
la Industria de 10.8 pilises desarro.llados' se pro.yecta y avanza sin 

· 'pausa, so.bre ~a hase de un 'aumento. i1ninterrumpi,do. de la actiyidad 
· economica; Eneste sentido la liquidez èo.ndicionada pro.vista por el 

Fo.ndo., a través de los:distinto.s 'tramo.s de créd.ito.s co.ntingentes, ha' 
· tendido. a aumentar his dif.erencias existentes entre lo.s paises indus­
triales y los llamado.s del tei:'cer mùndò. Po.r tal mo.tivo., co.1l1sidera~, . 
mos cO'mo un hecho. auspicio.so. paraestos paises que la nueva li­
quidez sea automatica, sin ~e lo. dicho imj>orte que esasnaèio.nes 
no. deban aplicar una estricta disciplina .eco.nomica, co.ndicio.nada 
ella a .100s peculiares pro.bleIT).3s que o.frece la. estructura de cadà 
eco.nomia. 

Ya hemo.s expresado que si lo.s efecto.s psico.16gico.s de la re~ 
fo.rma mo.netariafuero.n muy intensos so.bre lo.s atesbrado.res de oro" 

· quiza no. sea necesario. crear el instrumento. de liquidez pro.yectado., 
po.r ahora al meno.~. Esto. da idea de lo aleato.rio que resulta co.nsÌ­
derar la mayo.rliquidez que el nuevo. instrumento. pue,de pro.veer 
a lçsopaises en desarro.llo.. . 

La creaci6n de lo.s -nuevo.s instrumento.s, debera hacerse. de 
acuel'do. co.n la pro.po.rci6n de cuo.tas del Fo.ndo. que po.sea cada pai-s 

'. participante. Este procedimi~nto. surgi6 co.mo.' una transaccion. entre 
. la., opini6n queexisti6en un primer momento. ·de efectuar la dis­

tribuci6n èxdusivamente entl'e lo.s paises del mundo de mo.neda 
co.nvertible, sistema que favo.receria injustamente a las nacio.nes 
industriales, y ·la o.pinionexpuesta por vario.s eco.no.mistas de .favo.­
l'ecer èn la distribucion a 'lo.s paises meno.s desarro.llado.s, co.n el 

, do.ble pro.posito. de' reducir .las eno.rmes difen;ncia's existentes emtre 
· ambas ,catego.rias de paises y- de co.mpensa-r de alguna manera las 
ventajasque el actualpatronmo.netario acuerda- a 10s 'paises -mas 
~esarro.llado.s.· Si se tiene en cuenta' que la inmensa. mayoria de 
paises que fo.rman el mUl].do.- subdesarro.Ila,do. y en desarro.llo., solo. 
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'ese sentido es un-hecho'positivo muy plausibk Pero, a: nuestro cri: 
terio, en la soluci6n acordada no se han.contempla.do equitavamen­

. te 1a'situaci6n de los paises en desarrol-lo, par~ 10s cuales un bueri 
funcionamiento del sistema monetario intemacional es una condi­
ci6n necesai:ia pero no suficiente para la resoluci6n de 108 probl~-

. : -mas que aquejan a su comercio externo. . 
La Argentina en 10s ulti:mos tiemp0'8 y particularme:nte en 1as 

, l'él,uJ-i?ne~ ({~. Alt~ Grq,c!a, d~ _'19q~;,en}a primeya cOJtf~~encia_ de " 
'~hs Naciones Unidas ,sobre Comerdo yDesarrollo, celebrada en 

'. _ Ginebr~ enel mis'~o '~n,~ y" eri là reP!li6n d~ ì ~nì,aicay ,posterior 
A~tlInblea délFondd Monetàrio (le 1965, en Washington, ejerci6. 
'una ,funci6n _preponde:t:ante .,eil ei plantèode lasposiciones' de, 108 
pais~s 'latinòamùicauO's sob,re la materia' ysu voz, fùe es~uch::~da., . 

. ~ terio~ en la soluei6n. àcopdada: no se hari cò'ntemplado èquitalivamen­
con il:tenci6n por el resto de los paises en desarrollo. Esa ~isi6n- na­
cional, desarroUada Con genuino' sentido 'democratico, espe.ra~os 
continue desemp~nandose en la :r;euni6n de Nueva Delhi, sobre Co­
rrtercio y Desarrollò" a: celebrarse en 10s mèse8de febrero y marzo 
del ano pr6xirrlO .. De lo que se trata en definitiva e,s ~de evitar que la 

. brechaentre 10s paises~as adeJantàdos y el resto de las naciones se 
.' ensandhé eada~yezmas,._para:jograr que los hombre8~tengan la po­
. "'sibilidad de ,desarroUar. pIenamente. su persona1idad, y 'sus esfuer­
- 'zo.s,en euanto sean iguales, te~ga;n analogas recQmpell'sas en cual· 
- -quier 1ugar: De la obtenci6n de estas finalidades depende en alto 

grado la paz de] nlundo. 
-~ ~ . 

. ' 
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