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LAS POSIBILIDADES DEL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL,

PARA LA RECUPERACION ECONOMICA.

INTRODUCCION .

El objetivo del presente trabajo es el de analizar las
disPOSicioneé del Acuerdo de Bretton Woods sobre el Fondo
Monetario Internacional, con el proplsito de llegar a una
conclusién sgbre las posibilidades que tiene este nuevo orga-
nismo internacional, de contribuir a la recuperaciédn econdmica.
No obstante la delimitacidn precisa del tema, debemos refe-
rirnos, aunque sea someramentie, a las circunstancias que han
dado origen a este importante acuerdo monetario internacionsl,
pués solo la comprensién cabal de aquellas y del espiritu que
preside a_la»institucién creada por éste, proporciona la base
para el_estudio e sus disposiciones estatutarias; as{ como
de sus pésibles proyecciones sobre la economia de las nacio-

nes.

Lé Oonferencia de Bretton Woods, celebrada en el mes de
Julio de 1944 y a la que, por invitacién del gobierno de los |
Estados Unidos, asistieron los delegados de las 44 naciones
unidas y~asoeiadas, debia abocarse a la compleja tarea de arbi-
$trar soluciones a los graves problemas econdmicos, financieros

y monetarios que a la terminacién de la segurda guerra mundial gol



pearian con-impoétergable urgencia a las puertas del mundo. La
conferencia no constifuia, sin embargo,‘el punto de partida para
el acometimiento de tan magna empresa, siné el broche final que
 habrfa de coronar los infatigables esfuerzos realizados por los
economistas de diétintos pafses, tendientes a estructurar las baé
Ses para un nuevo oxdenamientg.econémicd mundial después de la
guerra. Tales eéfuerzos cristalizaion en di§eisos planes que, si
bien difiéren en las sélucibnes proPiciadas por sus autores, te;
nian éomo fundamento comfin el reconocimiento de que la recupera;
¢idn econdmica del mundo solo serfa posible mediante une estrecha
cooPeracién 1nternaciona1 y 1a coordinacién de los esfuerzos de

. las dlstlntas economfas naciongles, encausadas a impedir el re-~
torno a las praeticas comerciales discriminatotrias que caracteri-
" garon y dislocaron profundamente las relaciones econ&micas inter-
nacionales en el perfodo transéurrido entre ambas guerras mundia-

les.

Tanto por su significado coﬁo por el préstigio indiscutido
de sus autores, los planes en cuestidn ocuparon de inmediato la
atencidn de los gobiernos, efrculos financieros y bancarios, asf
como de las autoridades monetarias de los principales paises alia-
dos, encargandose los propios gobiernos de los Estados Unidos y
de Gran Bretafia a publicar, respectivamente, los principales plaé
nes elaborados, el uno por el Sefior Harry D. White, del Departa;
mento del Tesoro de los Estados Unidos, y el otro por el economis-—
ta inglés Lord John Maynard Keynes. La publicacidn oficial de am-

bos proyectos, que tuvo lugar casi simulténeaménte,-el 6y 7 de



abril de 1943, no significaba, empero, la adhesidn de los respec-
tivos gobieinos a las soluciones'preconizadas'por-sus-antores,'
sind que, al elegir esta vfa para la difusidn de aquellos, se de~
seaba llevar al dnimo de todos los efrculos responsables dentro
del campo aliado, la convicéiﬁn de'qué no devfia demorarse un ins-
tante mis el estudio de las posibles soluciones a los broblemas
de la post-g uerra - cuya extreme gravedad'y complejidad ya &
nadie escapaba - si no se queria correr el riesgo de enfrentar

inermes el ¢aos.

Como era de esperar, la publicacién de ambos planes, denomi-
nados por los nombres de sus respectivos autores Plan "WHITE" y
Plan “KEXNES“,?colocé al tema en el primer plano @e la actualidad
¥y no tardaron de‘aparecer en las publicgciones finaneieras ingle;
sas y americanas de mayor prestigié, interQSaﬁtes estudios cr{;'
ticos elaborados por econbmistas de fama, entre los cuales habia
los partidarios de uno u otro plan y otros que no creian 11egado
el mamento de buscar soluciones integrales y que, por el contra-
- rio, abogaban por un procedim1ento mas cauteloso en la tactlca y
més préctico en los obaetivos, efirmando que primero era’menestgr
lograr 1la estabilidad monetaria entre los paises con das yonedas
de ﬁayor aceptacidén en el mérca&o internacional, pafa permitir
luego, una vez consolidado este primer objetlvo, la adhesidn de
otros palses que qnisieran incorporarse al 4rea de la estabiliza;
cién. Poxr dltimo, no faltaban quienes prop;claban el liso y llano
retorno al antiguo patrdn.oro como dnica posibilidad de lograr el

iestablecimiento de la normalidad, desechando como utépicas todas



1as.soluciones sobre una base que no fuera propia de la més pura
ortodoxia financiera. Estas polémicas, en las que se mezclaba la
conviccidn de los economistas, formada en el @errend doct;inario,
con las conveniencias_précticas de lcos distintos pﬁisesva,que--
pertenecian; tuvieron la virtud de poner de manifiesto ante el
gobiezn§ de los Estados Unidos de que faltaba adn mucho camino
por recorrer antes de‘gue se pudiera pensar en convocar una Con-
ferencia monetaria internacional, de caricter multilateral.'Entre
ias fechas de publicacidn de los planes "WHITE" y "KEYNES" y la
inanguracifn de la Conferencia de Bretton Woods, el Tesoro Ameri-
cano sometid el‘plan "WHITE" a los dis%intos gpbierﬂos, invitén;
doles & exponer sﬁs punfos‘de vista al respecto. EnlbaSevde las |
respuéstas ayfal bonsulta; el Tesoro‘Aﬁericané publicd en julio
de 1943 un texto revisado del plan "WHITE", el cual, si bien no
se apartaba mayormente‘dél profecfo‘piimitivng era mucho més de-

tallista en sus disposiciones.

Otro esfuerzo tendiente a reconciliar los eriterios dispa=
res del plan "WHITE" (texto original y versién reviéada)$y'del'
plan YKEYNES", lo representa el llamdo "PLAN GANADIENSEﬁ,,presen;
tado al parlamento del Canadé en agosto de 1943. Sin entrar a
considerai.los detalles de este dltimo plan, a los que nos re;
feriremos en el Capitulo III, en el que expondremos las ideas
centrales que orientén a los diversos planes de estabilizaciénl
monetaria, diremos que, en 1ineas(generales, el plén canadiense
‘se inclinaba hacia la erientacién impresa al plan americano para

la solucién'de los problemas monetarios de post-guerra.



Aparte de los proyectos a que acabamos de hacer re ferencia,
hubc otros planes elaborados en pleno periodo de guerra, los cua-
1es, si bzen revisten interés, tanto por su contenido como por
la autoridad que en la materia se reconoce a sus autores, no en-
:cuadran en el propésito de la presente monagrafla, ya que las
soluciones en 108 mismos proplciadas son de caracter progresivo,
mientras que el Acuerdo de Bretton Woods tuvo como base de discu~
: sién los planes "WHITE" y'“KEYNES", asi como la solucidn consiliae-
.toria eontenlda en el plan canadiense, proyectos todos que tenian
por objetlvo 1a soluaién integral de los prcblemas mone tarios de
post-guerra. Entre aquellos_pxoygctos;se encugnt;g_e;.llamgd9 1
"Plan ‘Francés", elaborado‘entcdbperacidn por el profesor André
Istel yiﬁenri,Alphand, asi como el plan del profesor americano
-John H, Williams, quien»propiciaba una previa estabilizacidn mo;
netaria entre 1o que é1 llamaba "pafses clave" (key countrles),

econ la posterior adhesidn de otros palses a tal smstema inicial.

Pér'ﬁltimo debemos mencionar los esfuerzos hechos por aque-
110s quienes a todas las soludiones colectivas preferfan la pres;
- tacidn dékayuda directa, por el gobiemo de los Estados Unidos,

| éilog paises qnéfla éolicitaxan,vsiguiendé'el delineamiénto de
- ips eréditbguétérgadds en su época por la Sociedad de las Nacio-
‘nes a 10s gabieiﬁos'delAuS£rié;‘Hﬁngria, Bﬁlgaria, etc.
| Agatadas 1as discu31ones entre 1os expertos y la dilucida—
cién periodistlca del complejo de problemas involucrados, era

menester realizar alguna gestién tendiente a evitar que todos



los esfuerzos hasta entonces realizados quedaran neutralizado& por
una desinteligencia fundamental, y, mas adn, hadia que realizarla
antes de econvocar a una conferencia internaciQnal cuyo eventual
Nfracaso yqézia'acarrear incalculables perjuicios, no solo de or-
den material, sind y, por encima de todo, de cardcter moral. Ko
debe perderse de vidta el hecho-de que ailin ge hallaba.en pleno
deaarroilo la guerra mundial y de que cuglquier signo de desinte;
ligencia en el campo aliado sobre la futura organizacién Gel mundo
que se hiciése patente en tal conferencia, no dejaria de influir
negativamente en la opinidn pﬁblida. Esia.gestién final se llev5~
a cabo y cristalizd en la 1llamada "DECLARACION CONJUNTA DE 108
EXPERTOS", publicada el 21 de abril de 1944 y que representaba el
médximo de concesiones mutuas y contenié ya, en su gérmen, los
posteriores acuerdos de Bretton Woods. Dicha declaracidn no con;
tenfa ninguna formulacidn de'prinoipios, siné solo de objetivos.
Aunadas las opiniones sobre los objetivos, el terreno se hallaba
listo pare la celebracidn de la conferencia‘y'én el lépso entre
la fecha de la declaracidén y la inauguracidén de aquella, en julio
del mismo afio, continuaxon 1os debates acerca de los planes. Cabe
destacar una circunstancia notable: a pesar de que el Tesoxo Ame;
riceno, por intermedio de su entonces titular, sefior Henry Mor;
genthau, ante una comisidn de delegaciones parlamentarias,hacia
la defensa del plan en el mismo dfa de 1a publicacidn de la decla
racién conjunta, tuv@ mucho cuidado de dejar bien sentado de que

tal decla:acidn no oomprometia ni al gobvierno ni al parlamento de

los Estados Unidos. Eran demasiado opuestos los intereses en pug-
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na y habia que proceder con suma cautela;“En el'dampo opositor

' arreciaban en sus ataques los crfticos, entre otros el profesor
Anderéoﬁ; quien éntre%eia-el=ejérdicio; ﬁor ﬁarte dei Poder Ejé-
cutivo, de faeurtades'diScrecianéles en el terreno monetario,
zmparado por un acuerdo Que*a;lé pdstrexnéda rééolveria en lo
fundémentaiz la estabilidad en el mercado de los cambios interna=
cionales. La National City Bank, en su Boletf{n Mensual de julio de
1944, se lamentaba, entre otras cosas, dé.que los deudores gober-
narian el Fondo. Escaparfé 8 la esfera de esta monografia conti-
nuar la resefia del acoidentado camino que hubo que recorrer hasta
llegér, fihalmehte, a la Conferencia de Bretton Woods; solo hemos
mencionadd'algunos de 1los aspectés sobresaliénteé de la etapa
preparatoria con €l objeto de proporcionar un panorama sinéptico

de sus éntecedentes.

Finalmente diremos que soﬁ pocas lasféonfexencia internacioQ
nales que han llegado a celebrarse después de una lsbor prepara-
toria no menos intensa que minuciosa,_tgndiente a asegurar su
felisz conilusién y pocas tan cargedas de grave eSpéctativa; no
ers para menos: se tratabas de atacar de raiz ¥y & tiempo a uno de
los flagelos potenciales del futuro perfodo post-bvélico: 1la
desunién.de los pueblos por el choque de intéreses mezquinos, con
la consiguiente reaparicién de los males endémicos que habfan
caraéterizado al mundo econdmico entre ambas guerras mundiales,
el aislamiento econdmico, la fbrmaciéh de grupos econémicos regio;
nales antagénicos, ellcaos'monetario y como posible final_apbca; |

1iptico, una tercera hetacombe que darfa definitivamente a tierra




'

con todas las conquistas de la civilizacidn occidental.

Aunque en la actualidad todavia podrfa remltar aventurado
formarse una opinién concluyente sohie'las futuras posiiilidadéé
del Fondo Monetario Intérnécionai, trataremos de llegar, al Pinal
de este traba jo, a una condlusién'qué‘podriames 1lamar, paradéji;
camenfe, provisoria y que ha de ser el fruto del estudio ciue nos
prqunembs realiZar, poi una pa}te, de las disposicioﬁes técnidas
que;}igen a la ins%ituéién ¥y, por la otra, de las realizaciones
préctiéas logradas en el corto perfodo de su existencia, sin per-
der de vista el ambiente en.qpe debe desenvolverse el'FOndb Mone-

tario Internacional .-

-y
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BREVE_SNFOQUE_DE LO0S PROBLEMAS CREADOS

POR LAS POLITICAS ECONOMICAS Y MONETARIAS DEL PERIODO

>1918 - 1939,

Después.de la primers guerra mundial, las relaciones intér;
nacionales comerciales sufrieron paulatinamente unavpmfunda
transformacidn. Al librecambio, que hasta 1914 habia caracteri-
zado durante muchas décadas al comercio internacional, dirigido
y encausado en los diversos renglones principales de los bienes
de‘pzbduccién y de consumo por unos pocos pero fuertes grupos de
inteieses privados, reemplaze una nueva politica éconémica, el
proteccionismo, nacido de una nueva dbctriné,’el nacionalismo eco-
némico, concepcidn que a su vez tiene su origen en la imperiosa
necesidad gque los paises, agotados por la guerra, tenian de reha-
cer sus economias. Para lograrlo era necesario recurrir a exye-
dientes que permitieran equilibrar, en primer témino, el balance
de pagos internacionales, vale decir, habia que apelar a medidas
wque hicieien posible reducir 1as‘impoxtaniones, péralelamente eoga
la intensificacidn de las exportaciones. Face, asi, la idea de
buscar nuevos me:nados para los propios productos; conf@icionando
las impcrtacionés a la obtencidn de aquellos. Surge el lema

“comprar a guien nos compra® y su aplicacidn en la polftica eco-
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némica de unos pocos paises, primero, y de muchos otros después,
hace que "a la amplitu& y diversificacidn del movimiento comer—
cial de ante-guerra sucede una impresionante contraccién de los
indices del intercambio y una polftica caracterizada por el
bilateralismo, la reciprocidad, 1la oompensaCidn‘y el clearing."l)
A la eabeza<dé los paises que hicieron suya egta polftica, se en-
contraba Alemania, pafs que inicid la concertacidn de convenios
comerciales bilaterales, condicionando sus importaciones a la
obtencién ae'mercados fijos y a plazos fijos para sus productos,
1imitando, a la vez, sus propias importaciones estrictamente al
equivalente de sus exportaciones. Queda eliminada la cliusula de
"1 nacién més favoreéida“ y los tratados de‘comercio llegan a
ser chnvenids escrupulosamente estudiados, con especificacién
minuciosa de los renglones susceptibles de intercambio, a base

de la homologacidn de una.lista de mercaderias, y cuya corta du-
racidn (2 aflos, 1 aﬁd, 6 meses, 34méses, 1 mes) permite adaptar-
los facilmente a los intereses del propio pais frente a las cir-
cunstancias mutables de la economisa mundial."z) A la negociacidn,
abierta a todo eventual texcer interesado, caracteristica del co-
mercio multilateral, sucede la politica de puertas cerradas, in;
terviene el Estado para lograr el miximo de ventajas para sus in-
‘tereses y con tal propésito comienza a dizigif la economia. He
aqui la nueva divisa: proteccionismo del Estado por medio de la

economia dirigida. El ejemplo cunde y paulatinamente el mundo se

1) y 2) Lucio M. Moreno Quintana, POLITICA ECONOMICA, Tomo 1¢,
pédg. 191/192.-




- vé sofocado por una red de éonVenids’bilatetales,vcuya ejecuéi&ﬁ
reéuiefe 1s aplicacidn de otras medidas restrictivaé: apliéaéiéﬁ
del principio de la reéiprocidad, "fundado en la equivalenéia de
las préstéciones, que tnicamente concede, en base al adagio del
"do ut des", un favor en:retriﬁucidn'de otro. Queda exclufda, ' en
prlnczpio, 1a cldusula de la naclén mis favorec1da."3), aplicacién
del principio de la campensacidn, “que preceptia el equilibrio
reczpruco de los pagos para evitar, bajo forma de una caenta COo~
rriente internacionaivde intércembio de mercaderias ﬁ otras aﬁe;
raciones iinancieraéi toda yemesa de divisas. Finca en 1g,nive1a~
cidn de la balanza comerciéi la mayor eficacia del intetcambib,
elude la g:avitacién de los factores diversificadod de la balanza
econémiea, y lo reduce pricticamente a un simple trueque de mezb
caderias." 4); aplicacién del principio del "clearing", que
"promueve la compensacidn, en definitiva, de los valores de in;'
tercambio xeciproco hasta el monto de las div1sas disponibles, da—
do que no admite, por definicion, la importacidn de mexcadez;as,
siné hasta la concurrencia del monto de las exportaciones, y todo

exceso provoca la congelacidn de los respectivos créditos.“s)

Vemos, as{, que el comercio mundial se contrae cada Vvez mis
bajo el peso de esta serie de medidas propias del mds crudo pro-

teccionismo. Lo gue primero es un caso aislado, consecuencia de

3)s 4) ¥ 5) Lucio M. Moreno Quintana, op. c¢it., pag. 192
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circunstancias fortuitas, se va transformando en sistema adoptado
por un grupo cada vez mis numeroso de paises y, finalmente, en
‘mayor o menor escala, la red de restricciones al comercio inter-

nacional se v4 extendiendo a todos los paises.

Las médi&as proteécidnistas no son s0lo las que gcabamqsrdé,
enumerar; hay ofras que, atn cpan&o ja fuerbn aplicadas eﬁ otras
epocas con 01930 rigorismo por algunos paises, fueron intensifl-
cadas todavia mas en el periodo que estudiamos; nos xefeximos a
los derechos gduaneros protectores que‘lmplden la libre concurren-
cia de productos exfranjeros en los mexcadqs‘nacionales, las ﬁe~
didas restrictivas de carécter‘sanitaxid, tendientes a réducir:“
cuando no a impoéibilitax, la entrada de ciertos productos foréf

neos, so pretexto de evitar la introduccidn de plagas y pestes.

La contraccién delAcgmercio mandial, ozigihada por 1as medi-
das que arriba sefialamos, produjo otro fendmeno cuya gravitacidn
profunda en el c;eciente,desmoropamiento de todo el sistema eco-
.némigo es innegable y que ha conmovido los cimientos dellprden
social; nos reférimos a la desocupacidn. Los grandes paises in;
dustriales (Estados Unidos, Inglaterra, Alemania, Prancia, Ita—
lia, etc.) vieron aumentar en forma gigantesca la legidn de desou
cupados, 10s que representaban una pesads cargsa financiera para
el erario piblico y un gérmen de desoompééicidh politica y social,
Para remediarlo, slgunos paises recurrieron alitrabajo obligato-
rio, otros que, por razones constitucionales né podian apelar a

t'al recurso, quizds muy expeditivo pero refiido con los sagrados



principios que aseguran la libertad del individuo, trataron de
escapar al eirculo de hierro‘de las‘restricciopes, creandq,jcgmo
Inglaterra, zonas de intercambio preferencial, con el dob}é,pbje-
tivo de dar trabajo a su poblacidn y salida a su produccidn. -
Asi, por ejemplo, la Confevencia de Ottawa, de 1932, celebrada
entre Gran Bretafia y las demds naciones integrantes del "British
Commonwealth", did origen él llamdo sistema de las "preferencias
&mperiales“, concretagdo en una serie de convenios celebrados |
entre Gran Bretafia, por ung par‘be,'y Canadd, Australia, Nueva
Zelandia, Sud Africa e India Britdnica, por la otra, asi como de
estos pafses entre sf, "fundados en la concesidn de tarifas pre-
ferenciales-entre los mieﬁbxos del Imperio, con el confesadoibro-
pdsito de subétitﬁix progrési&amente‘los ﬁrOVeedoies extra-iﬁpe;
riales de substancias alimenticias en el merxcado briténico}"'s)
0tro facfor que contrivuyd a intenéificar el malestar rei-
nante, lo constituyd lé tendencia de ciertos paises (sobre todo
Alemania: Francia e Italia) hacia la "sutarcia®, o sea el auto-
ahastecimient-'o.l Se tratagba de reemplazar a las materias pn‘.ﬁas, |
necesarias para el Pfuncionamiento de las plantas industriales;
asi como a las substancias alimenticiés, impdrtadas dei'ekteriér,
por s&¢edéneos y ﬁor'uné pr@duécidn ainCOIa'marginai; el costo
antieconémico de los sucedneos se compensaba medigytéulos lla;
mados precios politigos, +] ééé précios pagados al productor eﬁ
parte por el consumidor y en paxte por‘el'gobierno,_en’fbima de

primas, 1o qué si gnificaba, desde luego, unaapesada'éarga'paia

6) Inde M. Moreno Quintana, op. cit., pig. 349.~
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las arcas?fiséales ¥ en ﬁitima instancia, para €l propioc consu-
midor, sobre el cual inci&ian los mayores impuestos originados
por la leitica del auto—abastecimiénto. La aplicacidn del prin-
cipio de 1avauta?cia tambien contriduyd en alio grado a debilitar
las relaciones internacionales de intercambio y los pafses de
economia agraris, especialmeﬁte los sudamericanos, vieron redu-
cirse cada vez més‘ios mercados parg sus prodﬁetos, con el consi-
guiente desequilibrio en su balanza comercial y la acumulacién de
grarudes stocks exportdbles que no encontraban salida. Los paises
en cuestién se vieron, aéi,'forzados a tomar, a su vez, medidas
tendientes a equilibrar ia situacidn. Estas medidas, propias de
una economia dirigida, consistian en la reguiacién del mercado
nacional, estableciendo los gobiexnos caélés eran las importacio-
nes imprescindibles y cuéles‘aqueilas que correspondia posponer.
El recurso paré poner en practica tal discriminaci6n de las im-
portaciones lo constituia el control del mercado de divisas, trans-
formandose las Operaclones en camb1os extrangeros en un monopolio
del Betado. Se sometia a las importaciones al régimen de otorga-
miento de permisos previos y los expdrtadores de la produccidn na-
cional debian pon.e r las divisas extranjeras, obtenidas en sus
transacciones internacionales, a &isposicién del Estado, el cual

las distribuia de conformidad con un plan detérminado que siempre,

sean cuales fueren los matices del tecnicismo de control seguido,
tenia por objeto lograr el éqqilibrio de la balanza comércial,
cuando no un saldo féyorablef En el terreno de la produccién tam;
bien se comenzaba a ejercer una funcidn reguladora, fbhentando

el Estado ciertos cultivos, restrﬁgiendo el Srea sembrada de o;

tros o prohibiendo totalmente la siembra, todo con el propdsito




de ajustar la oferta a la demanda, Otra consecuencia de la agZa-
rizgsién de los paises inﬁustriales fué la industrializacién de
loshpéises agrarios. En lugar de suspender el proceso de indug-
f:iglizacién:iniciado durante la pximeraﬁguerra mundiél, los «
gr&ndes paises de eccnomia-agga;ia,;&e,1a,América-Latina,_se.vieé
?on Qb};gaagg .g_fqmentar_:pqrytodos los medios la radicacién-de
industrias nuevas enfsns,territqzios, atin cuiando porféus;maydres
qosios ¥y la _inferioi- calidad d,e los productos - explicable por
la céreﬁcié‘dé una tradicidén fabril y mano.de.oﬁra especializada,;
su explotéci&n_signifieaba el empleo antiecondmico de-su_poten;

cial humano y material.

Hanos vlsto,pues, cémo sa inicia, después de la prmmera
guerxa mundial, una era de paulatlna obstruccidn de 1os canalas
por los cuales clrculan las riquezas del mundo y cémo 1as medldas
restrictlvas del_intercambzo, adoptadas por los ex-beligerantegmr
con el propdsito de rehacer'sﬁs maltrechas eoonoﬁféé; provoban[
por natuxal reaccién, medzdas defensivas en los palses directa=-
mente afectados. Las dificultades ge acumulan y el resultaﬁo es-l
un_;islamlento gengxal qneda desvirtuado el principio de las
eSpécializaciohes.regionales y de la @iv1516n inte:naciongl_@gl‘
tra?ajo, que'eran'ios sdlidbs puhtales de la econémié mundia;.
de'pte-guefra. A 1o$ consiguientes perjuicios de orden matefial
deben agregarse los de orden social, pués, se v4 extendiendo el
,pauperismo y la miseria de las masas consumidoras.7’ Desde el

punto de vista de las relaciones internacionales, el cuadro no es

7) Lucio M. Moreno Quintana, op. cit., pdg. 195.



menos sombrfo. A la cordislidad nacida de las estrechas y mutua-
mente beneficioéas relaciones comerciales, sucede insensible péro
fatalmente un enfriamiento de los vinculos. Lag negociaciones
para la concertacién de tratados de comercio van tomando un tinte
bélica en. su técmica, pués 1a ejecucién de los conwvenios se supe-
~dita a un contral tecniee minucmosamente establecido, los plagzos
.de duracldn de 105 mismos ge fijen en un minimo y los renglones
jdél intercambio qyedan limitados a unes pocos znbros, todo con el
objeto de no eompzometerse y poder readaptar los arreglos de in-

tercambip a las circunstancias cambiantes de la economfs mundial.

A todas las dificultades arriba sefialadas debemos agregar

aqaellaérde'orden financie!ohmonetarioy originadaes por las enor;

© mes deudas de guerra ¥y la inflacion monetaria causada por las

1em§siones delpapel‘moneda'reariaadas en ung  escala sin px@ceden;
" tes con el fin de atender a los gastos de guerra, Tan slo las
aeuéas interaliadas, én su maybr parte a favor de los Estados
-,ﬂnidcs, ascenﬁian, en 1918, a £ 4.000 millones, y desequllibraron
'extfaordinariamente el balance de cuentas de los pafses deudores.e)
Estg-deseqﬁilibrlo se viq_acentuado por el mantenimiento de ele~
vad%s gastos militares y la'aaignacién.de pensiones’a los ex-comba-
tieﬁtes. Por otra parte, Estados,ﬁnidos, con el objeto de dar imT
pu156 a su programa de ventas al exteiiot, 6torg6.créditos en
amplfsima escala, desencadenando en EuroPa una ola de especulacidn
‘desenfienada, tanto en la esfera piblica como‘en.la privada, con
exeepci6n de Hblanda:y Suiza, paises neutrales, qﬁe lograron man-
tener una moneds sana y estable.

8) ﬁuclo M. Moreno Quintana, op. cit., pag. 316.-




Para hacer frente a esta situacion cadtica en el terreno

fmanciem 'y monetario, se realizaron, bajo los auspicios de

le Sociedaed de las Naciones, diversas confeyencias, entre las
:aongles:cabe.qgsﬁaggr la Conferencia Financiera de Bruselas,
de setiembre de 1920, con la_eielusiva participaci6§ de exper-
tos econdmicos y financieros, y que tenfa por objeto hallar los
mgdigs de gstimularvla.cizculaciéh‘monetaxia internacional.
A su vez, el 'Sup_remo Oons"ejo ‘E_conémiep' Aliadoy al hacer una TYe-
véeﬁa concreta de la situacidn en que se hallaba Euroya, exhorté
al fomento del intercambio mediante la supresién de las barreras
aduesneras. Otras conferencias fueron orgenizadas con el objeto
de estudiar‘loé_pzbbleﬁas de reajuéte de'lés comunicaciones
(Barcelona, 1921) y del trinsito internascional (Ginebra, 1923),
é@vlas‘cuales se formulafon‘ﬁxincipios de gran trascendencia.
Géan impbrfancia'tuvc la Conferencia Econdmica de Génova (1922),
en ia'cual se conéertd la ayuda econdmica a Polonia, Austria'y
Bulgazia; poi parte de las potencias éliadas y asociadas. Por
e ﬁptfido programa tavo enorxme importancia la Coﬁferencia Eco-
némica Intemacional de Bruselas, de 1927. Se estudiaron las
causas de la declinaciéﬁ del'eomeréic internacional, aicance.y
consecuencias de la desocupacidn ﬁunaial, la deéeapitaliZaciSn”
'munéial'como causa de la restriccidn de las coiriehtés”oomerbia—
les por la disminucidn de la capaeidad adquisitiva, desequilibri
‘comercial e industrial, atentatorio de la estabilidad econdmica,
y tendénczas econdmicas perjudiciales para la paz mundial. Bo
" aprobd esta conferencia ninguna.convencidn,‘pero formuld declaQ

- raciones'y recomendaciones, entre lds cuales cabe destacar su




aonaenacién,dei~nacionalismo_econémieo‘cuan&o‘no‘estaba jusﬁifi~
¢ado por la existencia de recursos naturales, capacidad econdmica
o situacifn geogrifica. Recomend$ 1os,trafados de comercio de lar-
ga duracién, enaltecid la cléusula de la nacién mds favorecida,
condenando, en cambio, el "dumping®, la politica de subsidios a
la exportacidn y las trabas a las comunicaciones internacionales,
Ademds, voté la abolicién gradual y progresiva de las prohibicio-
nes y restricciones a la importacién y exportacidén y, .en este
orden de ideas, condend el sistema de control del comercio exte;
riorx, Eambien'fustigé la polftica aduanera proteccionista y abogé
- por la unificacidn ée 1a técniea siuenera mediante la simplifiea;
cidn y‘estabilizaoién de las tarifas;'unifOrmidad de la nomencla;
tura y formmalidades aduaneras, y reorganizécidn de los servicios
estadisticos; Tambien recomend$ leyes sociales de pzotéccién a los
trabagadores ¥» poxr dltimo, pidid la libertad de los cambios para
el comercio de los productos agrzcolas.g? '

" No obstante estas recomendaciones, deﬁostraﬁivas de un estado
gengral de conciencia en €l sentido de que habia que cambiar de
ruta,.el mundo continuaba por la peligrdsa pendiente y en 1929
la~éepres16n econdmica, éépecialmenteAacentuada_en Alqmania,

Grah Bretafia y los paises dé'ultramar,'equrtadoresvde materias
primas mahocultivadag, desencadens ia tan temide crisis. En octu-
bre de dicho afio comierizan a bajar vertiginosamente las cotiza;

ciones de Wall Street y en los afios siguientes, hasta 1933, se

9) Iucio M. Moreno Quintana, op. cit. pdg. 340.




produce una serie de guiebras de grandes instituciones bancarxas,
cono la "Kredit-Anatalt" de Viene, 1931, la mas fuerte institncidn
bancaria de la’ Europa Central, y numerosos bancos de los Estados
Unidos, amrastrados par ¢l torbellino levantado por ¢l desplome

<

del "boom“ que caracterlzé al periodo anterior a 1929. El entonces

presidente’ Hbover creé el "Farm Board"~dest£nado a proteger a

1os'producfcies agrarios mediante la retencidn, por parte del
gobiéiﬁo; de las cosechas, y, por otra parte, para lograr la

| recuperaeién‘de las actividades econdmicas, ia "ﬁecoﬁstruction

Financial Gorporatlon“ que déb;a ayudar con creditos a los bancos

éxhaustos, hasta un monto total de 1.800 millones de dolares.

Sin embargo, los esfuerzcs de Hoover no lograron remediar la gfaa

vedad de 1a sltuacldn econdmicas quebrarun 10. 000 bancos e insti-

tue;ones bancarias, la desocupacidn alcanzé 1a cifra de 15 millo—

nes de individuos, con la consiguiente aguda disminucidn del poder

adquiéitiVO'dé'la'maQa de la pdblécidn, bajando, como corolario,

los pxecids agricolas en un 55%;’91 monto de los negocios‘indus~

triales en un 90 %, y el comerciovexteriox a lo mitaed de 1929;

- Al reconocer el fracaso de sus medidas, que se habfan fundado

en la creencia de que en realidad se trataba solo de una erisis

de caracter psioolégico, Hoover se vid obligado a decretar el

. 20 de junio de 1931 una moratoria de un afio para toda clase de

pagos. En 1932, las elecciones presidenciales dieron el triunfo

al candidato opositor, annklin Delano Roosevelt, quien habfa

prome tido un programa de restauraclén del comercio exterior y

la abollezén de la tarifes Hawley-Smoot. Inmediatamente después

- de asumir el poder, Roosevelt decretd un feriado bancario para




evitar corridas, una mcratoria de pagos que cubrid mis de 9.000‘
millones de dolares e21gib1es, y otras medidas complementarias

de aquellas. En 1933, una ley del Congreso le otorgd a Roose=
velt "poderes de cardcter extraordinario® para la aplicacidn de
un vasto plan que.debia superar la ¢risis iniciada en 1929 y
restaurar la prosperidad a base de los altos precios y salarios
de 1926. A dicho plan se le did ¢l nombre de "New Deal" g tenfa
pox objeto eliminar 1la desocupacidn, equilibrar la produccidn

con el consumo, fijar precios remuneradores y regular eqnitativa—

mente las relaciones del capital y del trabajo.lo)

Ya no cabfa duda de que la crisis abarcaba a todo el mundo
y era necesario buscar la forma de conjurarla. Asf, vajo los
auspicios de la Sociedad de las Naciones, se reunié en junio/
julio de 1933 en Londres la Conferencia Econdmica Mundial, que
intentd poner remedio a las desastrosas consecuen cias de 1a
crisis de 1929. Asistieron delegados de 56 paises, oonstituyen»
dose dos comisiones, una econémica y otra monetaria y financiera,
con sus eoxréspandientes subcomisiones que debfan estudiar los
asantos especi{ficos. Bsa conferencia dessarroild ﬁha labor encrme,
perc las distintas polfticas monetarias y los consiguientes pune
‘tos de vista dispares sobre ¢l problema de la eetabilizacién
monetaria, impidieron que se llegara a un resultado més positl;
vo que una sola expresidn de anhelos. En cuanto a los problemas
monetarios y financieros, es interesante sefialar, teniendo‘en

cuenta el tema central de esta monografia, que en la Conferencia

10) ILucio M. Morenmo Quintana, op. cit., pég. 426.




vEconamica Mund@al de 1933ueonstituyeion\el nudo éordiano. Ya
existfa entonces un proyecto britdnico tendiente a dar mayor:
flexibilidad &l crédito internacional para obtener un alza gene-
ralwde'los precios que compensara el costo de produccidn.
Estados Unidos se opuso porque el programa briténico no armoni-
zaba con su propia politica monetaria del momento, que consistia
én la desvalozizacién del ddlar para obtener un alza de los pre-
ciésintex@os y~el foménto de sﬁs[propias exportaciones. Se

reconocid que era necesario lograr la estabilidad monetaria

1internacional, debiendo asegurarse €l valor de la moneda nacional

con relacién al orxo para recuperar el mecanlsmo ﬁélcredito ¥
el c&mercio mundial Fué declarada innecesaria la circulacién
internsa del oro, que debia Te servarse COmO medxo da compensacx6n
de las deudas internacionales y se admitié una redueéién ﬁinima
hasta el 25 % para la cubertura monetaria legal de los banaos
centrales. Tamhien ge reoomendo la cooperaclén internacional

de los bancos centrales de cada pais por 1ntexmedio del Banco
Internacional de Aaustes, establecido en Basilea, Suiza, asi
como la adaptaclén de dichos bancoa a.las condiciones econdmicas,
de cada pais, creac16n de 108 mlsmos con carieter independiente‘
y adopcidn de normas de pclitlca monetazaa para su adecuado

desenvolvimlento.

Kanos~ere{&00poztuno'intercalar_este cap{tulo en nuestra
monografla, con €l objeto ‘de facilitar la compren81én de los
planes monetarios discutidos en la Conferencia de Bretion Woods.

Como veremos, las soluciones propuestas en los mismos tenian.

¥




precisamente, por objeto nellar de antemano una soluéiéﬁ'édeeua&a
a los iroblemaé de 1la Séguhda post-guerra, sacando'pro%echaﬁﬂb
las amargas enéeﬁanéas recibidas por el mundo enfre 1918 y 1939,
Al exponer las ideas centrales‘gue‘informan a.dichosfprbyeétos;
hailéiémos su vineulacidn con la experiencia de ante-guerra y
.cbmprehderémos méjor las finalidades perseguidas, dos eslabones
impréscin&ibleé paré oonéateha.r al tema con las conclusione's a -

que hemos délllegar-oportunameute.
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'EXPOSICION DE LAS IDEAS CENTRALES QUE

ORIENTARON A LOS_DISTINTOS

 PLANES MONETARIOS..

"BEn el Capifulo anterior hemos descripto a grandes rasgos
la evolucidn que habia experimentado la economfa mundial en el
periodo de 1918 a 1939 y~c6@o, a pesar de los esfuérzos’reali~
zados en distintas conferenéias, no se habid logrado armonizar
los intereses tan dispares de las diferentes economias naciona-
les, y subsanar los graves males que enervaban toda cooperacidn
internacional en el éampo econdémico. Ahora nos corresponde refé;
rirnos a los planes de reorganizacidn ﬁonetaria, elaborados §
discutidos en pleno estado de guerra, y que tratabaaﬁe.e¢ontrqr
a tiempo soluciones adeéuédas a los problemas de la segunda
post-guerra, agprovechando para ello las largas y do}oresas eX—~
 periencias recogidas en el lapso de 1918 a 1939, que polftica-
mente era un perfodo de péz rero que desde el punio dé vista
econémico no era otra cosa que una etapa!de intensificacién -

de la desintegracidn econdmica.

El solo hecho de que tales planes se hayan formulado en
plena guerra, demuestra gue em ningin momento se ha dejado de
reconocer que habia que buscar la rafz de los males que la en-

gendraron, en la falta de cooperacidn internacional y que era




necesario vincular més estrechemente a los pueblos entre sily

que para 1ograi la armonfa necésaria, las naciones debfan sacri-

ficar su estreehb,concepto de soberanfa a otro mis elevado, qae

admitia ciertas 1imitaciones'a eu ejercicio. Qﬁé;vpox‘otra ﬁérte,

era necesaribvabéndonar todos.aquelics'proceéimienyos propids"
fac 1a politica‘econdmicé'uniiateral’ejércida por los Eistint§s

paises, teniendo coho exclnsivo punto de mira sus prépiéé intefe- @

ses més inmediatos, sin preocuparse de las funestaslderivacioneSL@'

!
or

qué tal politica pﬁdiera teher‘para la econonmia mngdial'GOnsiderﬁa
da en conjunto. Se reconoce, ademis, gue no es.poéible lograr el
bienestar econﬁmlco de un solo pafs a costa de los restéﬁtes y
que ‘1la dnica solucidn positlva consiste en el fbmento del bienes~
tar de todos los pafses del mundo. Para alcanzar esta meta figal |

ers menester, desde lue go, hallar en primer término una‘f6imﬁ1a

que permitiers obtener la establlidaﬁ de, lasndlstintas monedas,

Mottt s gt B 0 Ml 0P T - non

ya que la estabilidad monetaria constltngaﬂla_b"
Ja 2 =

el desenvolvimiento y funcionamiento de las 1nst1tggigge§mecenéma |

b R

Mgggﬁ- As{ 1o entendieron los economistas,que se impusieron la-
enorme tarea de elaborar distintos planes de reorﬂenamiento mone-

tario y que culminaron en el Acuerdo de Bretton Woods.

% continuacién expondremos las ideas centrales que-animan |
a los_ﬁxoyectos.digeutidos en Bretton Woods y con el propésito
de facilitar la comparacidn entre los dos planes principaies, el
plan’“KEYNES" y el blan ZWHITE", desarrollaremos los distintos

puntos contenidos en 1los mismos, en forma paralela.



a)

b)

a)

b)

c)

Plan "KEYNES" . Plan "WHITE®

Prihcipiés comunes,a'ambos

> i T - Y A

Tos tipos de cambio de las diferentes'mOnedas nacionales, no
deben ser manejadds unllateralmente, sﬁ\reparar en los efectos
que sus alteraciones provocan sobre los demds paises del mundo.
Menos adn, esas modkficaciones deberfan utilizarse como arma
de agresidn econdmica. En consecuencia, los tipos de cambio
constituyen materia adeéaa&a‘para'un acuerdo intemacional .-

Existe general conveniencia en que las sumas de cambio extran-
jero devengadas a favor'de cualquier entidad o persona, como
consecuencia de transacciones comerciales usuales 0 normales,
gqueden libres y efectivamente disponibles a favor de sus titu-
lares. Esto es, que todo procedimiento de blogueo, congelacidn
0 traba a la libre disponibilidad, debe ser eliminado.

Postulados formulados ~ {Contenidos en forma
en_el prambulo implicita en el texto)

"Es necesario un procedimiento -
monetario internacional que,
gozando de aceptacidn general
entre las naciones, haga inhe-
cesarios los saldos monetarxios:
blogueados y los acuerdos bila-
terales de compensacidn.”

"Es necesarioc un método ordenado
para establecer los valores re-
lativos de cambio de las dife~ -
rentes monedas, destinado a evi-
tar medidas unilaterales y la
depreciacidn del cambio con meros
propSsitos de competencia en los
mercados extermores.(

"La cantidad de moneda interna—
cional disponible debe determi-
narse por las necesidades efec-

" tivas del comercio mundial, y no

por un elemento tan imprevisible
como’ las exmstenczas ¥ produccidn
de oro."




Plan "EKEYNES

| d) "lias disp031ciones del siSb
tema monetario a instaurar :
han de influir en el sentido -
de retrotraer a una situacidn
de equilibrio a todo pafs cuyo
balance de pagos se desvie exce-
~sivamente en sentido positiw
0 negativo.

€) “Es indlspensahle que, terminada
la guerra, todos los pafses dis-
pongan de adecuadas reservas de
medios de pagos internacionales,
gque les faciliten la tarea de
regjuste y restablecimiento de
sus economias nacionales." |

f) "Conviene crear una instxtuclén
central, d¢ cardcter téenico y
apolitico, cuya aceidn coordine..
¥y apoye la de otras institucio-
nes internacionales vinculadas
a la regulacidn de 1la actividad
econdmica mundial." :

g) "Es necesario garantlzar - a

" todo pafs que actda normalmente
en el intercambio mundial de
bienes y servicios - que su ca-
pacidad para cuumplir con sus
obligaciones externas, no resul-
tard afectada por causas que €1
no ha originado. Se eliminaria
asi la practlca de restricciones
y @iscriminaciones al comercio
internacional, que solia apli-
carse, en muchos Cas0s, N0 pOr
sus ventajas intrinsecas, siné
como defensa contra la agresidn
econdmica de otras fuerzas pertur-
badoras extexriores.”

Plan "WHITE®




Plan "KEYNES®

Plan "WHITE"

Mecanismo basicc.«

Suglere una UHION INTEE-‘
NACIONAL DE GOMPENSAGION. o

a la de un banco central dentro
de una economf{a cerrada.+Sus
clientes serfan los Estados=
mienmbros y operarian con la
U.1.C. por intermedio de sus
“bancos centrales u otras insti-
tutiones andlogas.

Los pagos de los saldoe
resultantes de los balances in-
ternacionales se efectuaria :
en forma contable por medio de
asientos de doble entrada
(debito y crédito- simultineo),
elimindndose, asf, los embarques
de oro que antes cumplian tal
finalidadu Los pagos no se ha<
rian por los excedentes resu1~,-
tantes de -cada transaccién sind
en forma periddica por cantida~
desvde cierta importanc;a, en
la medida que lo reguiriese el
monto de los saldos acumulados,
no compensaGOSav ,

Subsistitian integramente
los pagos internacionales prima~
rios o directos, actualmente
aplicados; entre bancos comer-

ciales, exportadores, importado«

res y demas agentes del inter-.
cambio:s

adelantos en las cuentas de los
EstadoSam&embxosawen*iarmismaif
orma € panco—sutoriza a -

- rsu—cllente*”
{ to, hasta determingdo T{mites ~
\La Tinaiidad de los adelantos
seria pemitir a los pafses deu~
dores mantener el nivel de sus
importaciones cuando, por causas
transitorias, vean reducido el
monto del activo de su balance
de pagos.

é@‘)\‘w Mﬁ”%uw& L
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Su accidn serfa semejante = f
se con las contribuciones. en oxoy

Ademds, la U.1.C. acordaria

/ Propone un FONDO INTERNACIO-
AL DE ESTABILIZACION. |
Bste Pondo deberia integray-

iioneda nacional y titulos émiti-

dos por los Estados-miembros.
Habria, por lo tanto, un

capital efectivo como "masa de

{maniobra".

o Eg,habxla_ﬁamara~&£-compen- :
sagiones Internacicnales. Ios.
paises_conginuarfan_liquidando

entre si sus transacciones,
- mediante pagos_en o0ro-o.en.-las

monedas est.
~— Bl Fondo. facs:.la.tana, dentro
de ciertas condiciones, a los.
Estados-miembros, las divisas
necesarias para afrontar un
déficit transitorio en su ba- -

ilance de pagos.

‘Far en déscubier-.




Plan “"KEYNES" *

Plan "WHITE"

Forma en que. encaran -

Iz situacidn de los

paises_deudores.

Ambos planes proponen gue a . cada Estado—mlembro se. 1e
fije una cuota, en la moneda internacional de la Unidn, o del
Fondo, en su casgo. Su derecho a oObtener préstamos del organismo
central,‘asi como la magnitud de sus saldos acreedores; se rela=
ciona con el monto de esa cuota y se sujeta a ciertas condicio=

nes que resumiremos como sigue:

a) Se fija una tasa que el

pais deudor debe pagar - .

a la UcI CCU Qi sus Sal"’
dos ﬁeudgres exceden de
cierto limite.

Prohibe avmentar el sal- _
do deudor en mds de 1/4
parte de su cuota, sin -
permigo de la U.1.C.

Se establece que si duran-
teydos afios consecutivos
el saldo dendor de un
pals excediera, en pro~
medio, la cuarta parte

de su cuotay éste podra,
por una sola vez, redu-
cir el valoxr de su mone-
da nacional en un 5%. Para
repetir la devaluacidn se
requiere el permiso de la
U.I.Cs

d) Cuando el saldo deundor

- 1llegue a la mitad de la
cuota, la U.I.C. puede
exigir afianzamiento de
la deuda (oro, divisasy
titulos publlcos, moneds
nacional, del palo deudor)

- @) Imposicidn de condiciones
paras permitir que el saldo
deudor excedayde la mitad-
de la cuota de un pais
deudor.

b)

a)

Se fija una tasa del 1%
que el pais deuwdor debe
pagar al Fondo sobre el -

" monto en que el saldo deudor,

b)

c)

esto es, el monto de la mo=-
neda nacional de un pafs,
gue ha adquirido el Fondo,
excede el 1mporte de su
cuota. Se pagard en oro.

Se fijan los miximos de
existencias del Fondo, en
moneda nacional de los
palses—miembros.

Se eqtlpula el depdsito de
una garantia para el caso
de que las existencias del
Fondo, de una moneda deter-
minada, excedan del monfo
de la cuota del respectivo
pafs.

Se estavlece que el Fondo
puede imponer condiciones
para la venta a un pafs-
miembro de divisas, si éste
utiliza su cuota de cambio
extran jero con rapidez 1n-
justificada?

Se establece que el pafs-
miembro que deje de cumplir
con gus obligac;ones con el
Pondo, podri ser suspendido’
por magoria de votos, quedan-
do automiticamente eliminado
como miembro después de dos
afios, siempre que no sea resd-
mitido antes por mayorfa de
votos.
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Plan "KEYNES" - Plan "WHITE"

f) Autorizase a la U.I.C. a
pedir a un Estado-miembro
cuyo saldo deudor sea
excesivo (promedio anual
- superior a 3/4 partes de su
¢uota) que tome medidas

’determlnadas para meaorar
su posiecidn. S5i en el tér~

- mino de 2 afios el pais en
cuestién no lograra poner
remedio a la situaclon, me-
jerando su p031010n ante la
U.1.C., podra ser declarado
insolvente, perdiendo todo
‘derecho a2 girar sobre sa
cuenta €n la U.I.C.~

Se observa que la forma de encarar la situacidn de
los paises deudores es muy parecida en ambos planes, ya que
los dos tratan-de hallar una’ solucidn al pos1b1e endeudamiento

et e e _

excesivo_de _algunos de 1es paises-miembros con relacidn a la
xCesivo C

1nstituc10n, en bgﬁe de. la- imposicidn de tasas de serviclo, pay

Jtaria 1nterna, aunque fuera relatlva, ellminando toda causa de
'inflac*on potenc1al, o bre todo los déficits presupuestarios, tan

-.-.._________

11egar flnalmente - en caso de no tener el palewmlémbro en

cuestidn en cuenta las recomendsciones de la 1nst1tuc16n, desti~

-

nadas a remdiar la situacidn -~ a la suspensidn y eventual ex-
] R ‘\____"_________._,_.--— . . T e "—'—-——:—.

clusion., Desde luego, la influencia de la institucidn s0lo podra

i .

ger de carécter persuasivo, ya que no posee fgcultades para im-

poner su criterioj por el contrario, 1a cuentlon nis espinosa

en cualquier institucidn de caracter;lntexnaclonal como las que

estudzamos, es la de resolver en fbrma firme pero amlstosa las

dlvergenclaQ con los miembros componentes' en efecto, toda medida =

~gue pudiera implicar el retiro voluntario o fbrzoso de un miem-
SEDIIE Shntondbes .

bl St e
_bro, tiende a debilitar a la institucidn y ha de evitarse por
todos }os medips. Es por esta razén que_muchos eeonomistas _que
han estudlado ambos planes, han 0p1nado que ante todo era nece-

generalizados. Sin esta depuracmon individual previa seria muy

T e et




Plan "KEYNES®

Flan "WHITE"

problemdtica cualquier gestidn que pudiera realizar una insti-
tucién internscional, tendiente a equilibrar una situacidn nacio=-
nal cualquiera.

Forma en gue encaraf

la situacion ce los QalS?S acrecdores.

a) Se ,fija una tasa que el

b)

pals acreedor debe pagar
a 1a U.1.C. si sus saldos
acreedores exceden de
cierto llmite.

Si el saldo acreedorxr ha
sobrepasado, en promedio,
durante no menos de un gio,
la mitad de su cuota, el
Rstado~miembro considerard
con la Junta Directiva de
1a.Unicn, las medidas que

serfan adecuadas para favo-

recer el equilibrio de su
balance de pagos y que po-
drfan incluir:

1) Disposiciones destinadas
a fomentar el créditoyy
la demanda intemna;

2) Aumento del valor exter-
no de la moneda nacional,
0, en su defecto, aumento
de la tasa monetaria de
las gananciass

3) Rebaja de las tarifas

aduaneras y de las demds
trabas a la 1mportac1on_

4) Otorgamiento de préstamos
destingdos

internacionales,
a favorecer el desarrollo

econbmico de otros pafses.

a) Si, como consecuencia de
un balance de pagos
favorable, las tenencias
del Fondo en la moneda
de un detexminado Estado-
miembro, se reducen al
15 % de su respectiva
cuota, el Fondo entregard

. al miembro en cuestidn
un informe quie analice
las causas del desequilie-
brio y contenga las re-
comendaciones del Pondo
para hacerlas desapare-
cer. Los Estados~miembros
daran 1nmed1ata y cuida-
dosa atencidn a esas
recomendaciones.

b) Cuando resulte evidente,
2 juicio del Fondo, que
la demanda que se prevé
para unag lelsa determi-
nada, agotari en breve
plazo sus tenencias de
esa dlvisa, el Fondo in-
formard a los Estados-
miembros sobre la situa-
cién, tratarid de adqui-
rixlas por compra o en

- préstamo y si fue ra ne-
cesario llegaria a su
racionamiento.

Tembien en 1as disposiciones relativas a los pafses
acreedores se observa cierta analogia en ambos planes, especial-
mente se observa que los autores se dan perfecta cuenta de 1la
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necesidad de evitar el desequilibrio monetario por la acumu-
.1acidn de saldos acreedores excesivos en los pafses acreedo-
res.

( Para la correccidn del desequilibrio, el plan KEYRES,

.consecuente con la tendencia expansionista que lo informa;

— -
N —— e -

,,....——q—---—-u-,

busca 1a solucidn en la aplicaclén, por parte de 1os pafses

acreedores, de medldqg_gg_politicancomercial tendientes a
/M "
poner esos saldos acreedores nuevamente al alcance de los
w____,._.—-—*—— MM o im
palses deudores.por-medio-de_la intensificacion del consumo
valses geudc

interno de productos importados, rebajando, eon tal fin, las
S ) :-._,,.-‘w—-*'}m-—,‘.-- R s I | e —————

tarifas aduaneras y eliminando las demas trabas ala importap
___‘/-"“_-“‘—---‘.

e

N nad g

/ T ETE
tar el desarrollo econémico de otros paises, etc.~ En resumen,

st e

cién, la congcesidn_de préstamos 1nternaclonales para fomen-

o ——

parece asignar ia responsabilldaﬂ prineipal de la restaura~

. ——
o ] - -

clén del equilibrio a los paises acreedores.

El plan WHITE, por el contrario, si bien encara la posi-

bilidad de que el Fondo obtenga nuevos recursos en divisas
escasas mediante su compra u obtencidn en préstamo, prevé,
como dltimo recurso, el racionamiento de la venta:de las di-
visas escasas a los paises deudores. Implficitamente, esta N
disposicidn significa la reduccidn de las importaciones por

parte de los pafses deudores y la correlativa restriccidn de

las exportaciones de los paises-acreedores y presupone que

céds pafs ha de tomar, por sf mismo, las medidas necesarias

\\\#/nga restaurar el equilibrio alterado. En otras palabras,
supedita la ayuda que debera prestar el Fondo a la aﬂupcién,
por parte de los pailses deudores, de medidas de saneamiento

econémico interno. Tal disposicidn tiende a evitar que, en
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la errénea oreencia devia idagotabilidad de los recursos de
la instifuciSn ﬁonetaria internacionélwa crearse, élgunos
paises‘persistan en una politica financiera de progresivo en-
deudamiento, nb adoptandé medidas destinaﬁasva equilibrar sué
presupuestos»de gastos y recursos. Esta posibilidad ha con s~
tituido uno de 1os argumentas aentral?s de los 6positares a
cualquier plan de ordenamiento monetario internacional que no
se basase en una previa estabilizacldn interna de cada uno

de los palses 1ntegrantes del sistema a crearse. Es el cri—
terie del banguero que eondiciona, la concesién de su apoyo

flnanciera a la buené canducta comercial de su cliente.

Sin entrar a aquilatar en este aspectérparticularnlas
ventajas de un proyecto con relacidn al otro, diremos que,
en nuestra opinidn, la Conferencia de Bretton Woods no podfa
llegar a un acuerdo que no se adhiriese; en 19 fun?amental,
a las normas proyectadas por el plan WHITE, que réﬁreeenta la
tesis sustentads por el pafs econdmica y financieramente més_
poderoso del mundo y sin cuya cooperacidén activa éualqniex
proyécto de ordenamiento monetario internacidnél_éesultaria

ilusorio.

PLAN "KEYNESY | | PLAYN "WHITE"

Unidad monetgria internaclonal.

'{ Sugiere la creacidn de Las cuentas del FONDO INTER~
! una nueva unidad monetaria, NACIONAL DE ESTABILIZACION se
| €1 "BANCOR", moneda de cuen- [Llevarfan en "UNITAS", unidad
ta o bancaria, en la cual se monetaria sin otro significado -
expresarfan todos 1los impor- [que designar un peso de 137 1/7
tes asentados en los libros ' |granos de oro fino; vale decir,
de la ﬂnlén. ue la “UNITAS", contrariamente
lo que ocurre con €l "BANCOR",
0 llega a constituir efectiVar-
ente ung moneda internascional.




PLAN "EKEYNES* . . PLAN "WHITE"
Ay Su valor seria determinado _ En el texto,revisadélsé
en oro, el que podrd, empero, - contempla la posibilidad de
cambiarse en. vixtud de uns-re-. . alterar el valor oro del

solucién de la Unidn. Esta dis- WUNITAS", pero como se su-
posicidn tiene por objeto inde- giere para ello una mayoria
pendizar al sistema de las 0s- /de votos del 85 %, tal
cilaciones en el pdder adquisi- alteracién resulta, en la

‘\tlvo del oro. préctica, casi imposiblc.

Las divisag de los pafses-
miembros tendrén un valor ex-
presado en unidades de "BANCOR"
gue dichos palses no podran

‘alterar, sind de acuerdo con
las disposiciones de la UNION
INTERNACION AL DE COMBENSACIOR.

Cuando .un pafs deudor desee
realizar un pago en favor de su
acrbtedor, indicard a la UNION
que debite su cuenta por el
equivalente en "BANCOR" de las
divisas adeudadas. En virtud _
de este débito al pals que paga

.y simultdneo crédito al pafs . o M
que cobra, nace la moneda B
"BANCOR" en los libros de la
UNIOR.

Esta moneda so0lo tiene
existencia dentro del sistema
de la UNIOR INTERNACIONAL DE

OMPENSACION.

Ios saldos en “BANCOR" no
ueden extraerse del sistemsa,
sino transferirse, dentro del

mismo, a favor de otros pafses-
miembros.

" Cualquier pais-miembro
puede acreditarse un importe
n "BANCOR" en su cuenta con
la UNION, depositando su equi-
valente en oro. A su vez, la
Unidn posee 1a facultad de
distribuir el oxo gue reciba
en esa forma, entre los pafses-
miembros acreedores, en prop0r~
cidén a sus saldos,

~ Tembien en estas disposiéiones_se Qbserva que la.discre-

pancia de opiniones tiene su orfgen en el hecho de que uno




de los autores (Keynes) representa el punto de vista de los

paiseg deudores, los cuales,»por carecer de,scnsidexahlas__

el

reservas de oro, se esfuerzan por 1ndependizar en todo 1o po-

eible al sistema de dicho metal como medida del valor, mientras
que el otro (White) considera que es imposible desvinelar |
al oro de tal funcidn y al cual, por el contrario, otorga un.

rol decisivo en el futuro régimen de pagos internacionales.

'En efecto, sin decirlo én forma explfcitgl»el rlan estadouni-

dense reconoce al oro coOmo patrén internscional de pagos y

hasta preve sanciones de caracter internacional para el caso

i e,

de vblaciones al patrén oro. A €llo debe agregarse que el o

plan "WHITE" estipula que los pafses-miembros deberan mante~
ner - salvo que el Fondo autorice la modificacidén « una rela-
aién fija entre sus respectivas divisas y la "UNITAS" (oxo),

1o que equivale a negarles la facultad de depreciar el oro
con relécién a su moneda nacional (facultad que subsistia en
el régimen clisico del patrdn oro). Para comprfggff;ggja_
posicidn, basta recordar el enorme stock de oro acumulado en
los Estados Unidos entre smbas guerras mundiales, a rafz de

| su constante afluenocia en concepto de cobro de créditos otor-
igados a sus aliados de la guerra 1914¢1918 y de reparaciones
Empustas a los imperios centrales, asf{ como de los saldos
favorables originados por su comercio de exportecidn. Para

los Estados Unidos, cualquier arreglo que arrebatar alfiro

su funcién de patrén monetario resultaria, as{, de imposible|

aceptacién.




Plan "KEYNES" » . Plan "WHITE"
Magnitud de las_cuotas de los
pafs es-miembros.
) Propone que la cuota - Proponia, originalmente,

que el Fondo alcanzara a

:de cada pals alcance el 75%
‘ un total de 5000 millones

/del promedio snual de la

s s

rsuma de sus exportaciones e de dblares ,¥ que la cuota
importaciones durante los de cada pafs se determinara
;tres dltimos afios de pre- segin una £érmula a Gon-
,guerra. En ciertos casos en venir que "tuviera en cuenta
que esta férmula resaltase los factéres mée inmportan-
inadecuada (Rusia Soviética tes al respecto, a saber:
serf{a el caso tipico), se '\ las raegervas de oro y 4i-
haria una determinacidn visas de cada pafs, su
especial de 1la cuota del renta nacional y la magni-
pais-miembro respectivo. "tud de las fluctuaciones

de =mu balance de pagos."

El plan "KEYNES" sostimne que en un sistema principalmente
destinado a regular las tasas de cambio y el equilibrio del
- comercio internacienal, el criterio mds ldgico es el de fijar
‘1a magnitud de las cuotas en relacidn a la participaeidn de
cada uno de los paises-miembros en ese comercio. De acuerdo
con esta foxma de cdleulo, Gran Bretafia y sus colonias, por
‘una parte, el conjunto de los dominios britédnicos por la
otra, y Estados Unidos, tendrian cuotas bastante parecidas

que, en ningdin caso, llegarian, cada una, al 20 % del total

. de las cuotas de la Unidn.

//A En cambio, segin el plan "WHITE", 1a mota de los Estados
}Unidos gerfa, por gran margen, 1la mayor de todas y alcanzarfa,

| més o menos, la tercera parte del monto total del Fondo:. . :

Como vemos, tambienven este punto los dos planes difieren
en la consideracién del problema, por razones derivadas de

la especial situacidn en que se encuentran Gran Bretafia y los




: 36 -

o~

Estados Unidos. //
-

El método de fijacidn de las cuotas porpuesto por el
plan "KEYNES®" equivale al establecimiento de un wldmen de
erédito internacional mucho mayor que ei que podria desaryo-
llarse en base del plan "WHITE", cuyo limite de 5000 millones

de ddlares se ccn51der6, desde un principio, como insuficiente,

ya que, en tal caso, la cuota correspondiente a los Egtados
' Unidos no alcenzarfa a cubrir la sima de 2000 millones de.
ddlares, y teniendo en cuenta que dicho pais serfa uno de los
'pocos paises qpe emergerzan de 1la conflagra01on mundial como
acreedores. se prevela que bastarian uno ¢ dos afios de inter~-
cambio comerc1a1 favorable a los Estados Unidos para agotar
las dispon:.’bllidades, én délares, del Fondo. Posteriormente

la cifra fué aumentada a 8000 millones de ddlares por los
‘técnicos de 34 naciones unidas y asociadss, en la rednién ce-

lebrada en Washington en sbril de 1944, cifra que, finalmente,

A {

1 el Acuerdo de Bretton Woods, aumenté a 88C0 miillones de

: d8lares, de los cuales corresponden 2750 millones de d8lares,
e A\o sea el 31 %, a los Estados Unidos. = o

En sintesis dlremos qne en Bretton Woods se impuso el

| exdterio que daba menor margen a la posibllidad de un endeu-
damiento exéeéivo de algunos pafses con respecto a otros,

'Valevdecir, el‘critério del bénquerd prudente que confis més
en los béneficios“de una gestidn reétrictiva que en aquellos

que podrfan derivarse de una polftica expansionista extrema.




Plan "EKEYKES" - Plan "WHITE"

" Bl poder de voto en la institucidn
internacional a crearse.

La-ganfidaﬂ de votos - " Cada pafs tendrd 100 votos
sers directamente pro- ¥y 1 wto mids por cada milldn .

porcional a las cuotas. ‘de dbélares de su cuota, sin
‘ . que ningin paie pueda obte-
ner mds del 25 % del total de
los wtos. - .

Aln guandc en el planteo de este puhto ambos planes
son tambien &ivergéntes. en 1a préctica significan lo mismo:
‘a mayor éontzibucién mayor cantidad de votos. Es‘una cueetidn
que ha dado motivo a la crftica formulada por numerosos dele-
gados de las naciones unidas, los cuales sostuvieron que
coireSpandia hallar una solucidn més saxiSfactéria para los
pequedios paises, ya que, si bien se trata de una norma uni;
H ?ersalmente aceptada de que al socio con mayér aporte de
" capital le corresponde uﬁa mayor influencia en las decisio-
nes sobre la marche de una empresa, no se trataba aqui 4 e‘
" una empresa ﬁercantilista‘siné'de wn organismo intemmacional
para cuyo buen funcionamiento debia contarse en todo momento
con el apoyo decidido de todos sus miembros y gue, por 10
tanto, debia hallarse una solucidén més democrdtica §ne no
dejara de tener en cuenta un factor muy delicado: el de ia
soberania de cada uno de los paftes integrantes del sistema;
que en todo organismo internacional y con mucha mds proba-

bilidad en uno destinado a promover la cooperacidn monetaria




intemacional y la expansidn y el crecimiento equilibrado
~ del comercio internacional, se yresentariaaveugstiones gne‘
afeﬁtariah ei‘pzincipib,de'la'soberania y que Lo era razona-
'ble pretender la snmisién de los pamses menos poderosos a

un criterio impuesto por otros palses en.v1xtud de una.mayo—
ria de vutes:derivaaavexclusivamente de su mayor sporte ma-
terial a la causa comin. |

Como se desprende de su texto, en el Acuerdo de Bratton

- Woods selha_t;gtadé de conformar, aungue sea en parte, este
~punto de vista, adoptando un sistema de ponderacidn de los .
votos que, si bien se inspira, en cuanﬁo & los votos basicos,
en el plan “WBITE“, ofrece a 135 pa&ses miembros la posibili-
‘dad de incrementar €l peso de su vota en proporcidn al monto
de las ventas netas de sa moneda al Fondo, registrado en los
1ibros del Fondo ern la fecha de producirse una votacidn, dis-
‘minuyendo, en cambio, en igual'pzoporcién'la cantidad de
votos de los paises que, en’la oportunidad de procederse a
nna‘Vbtaciéﬁ, figuran en los libros del Fondo con un saldo
neto de compras de monedas éé otros paises miembros. Expresado
en lénguaje'eorrientez se sumenta €l poder de votacidn de
aquellos pafses que en cdda oportunidad en que ha de ejercerse
la suprenma facultad de emitir el voto, sean proveedores de
divisas solicitadas al Fondo, disminuyendo, en cambio, el

| poder de votacién de los paises tomaﬁores de divisas. En esta

fomea, la influencia que cada uno de 105 paises miembros puede




ejercer sobre las decisiones del Fondo, depende del grado de

su cooperacidn actual - activa o pas%va - con dicho organismo.

Podria extenderse el andlisis comparativo de los dos
planes bésicos a oiras cuestiones de sumo interés, como ser:
la forma como encaran los problemas del control de los cam-
bios, de los saldos bloqueados de guerra y la politica comer-
cial internacional, pero como la finalidad de esta monografia
eonsisie, especificamente, en el estudio del Acuerdo de
Bretton Woods sobre el Fondo Mometario Internacional,-optemos»
por limitar este éapitulo a la consgideracidén de los aspectos
ya tratadcs y quée consideramos esencialeégpara el logro de
nuestro objetivo: exposicidn sintética de los antecedentes

del Fondo Monetario Internacional, andlisis de las disposicio~

nes de cariacter téenico del Acuerdo gue lo instituye y resefia

‘sumaria de la actuscidn de la institucidn en el perfodo de su

iniciacién, para tratar, finalmente, de formular, nuestras

; propias conclusiones generales, previa considerscidn del

punto de vista argentino frente a la existencia de dicho

organismo: monetario internacional.

No obstante, consideramos necésario referirnos, aunque
sea someramente, al Pian Canadiense y a la Declaracidn Conjunta
de los Expertos, formulada en Washington en abril de 1944, ya
éue se_@ra?a’de los dos documgntos que constituyen, si cabe

la expresidn, el puente que nos conduce del terreno de las




concepciones tebricas a la tierra firme de la realidad con-
ereta, representada por el acuerdo final de Bretton Woods,

- comoiya hemos manifestado en la Introducci&n, €l plén
canadiense, presentado al parlamento del Canadd en agosfo'&e
1943, representa un.esfuerzo tendiente a conciliar los‘crifé;
rios dispares de los planes "Keynes" y "White", El interés'
especial del Canadd en,lograr una conciliacidn entre los
intereses en pugna, sege#plica por la situacidn especial en
§ue se encuentra dicho pafs: por un lado ge halla histlrica=
mente vinculado por lazos muy estrechos al Imperio Britdnico,
al cual, en el terreno politico y econdmico no ha dejado nunca
de prestar su mds decidido apoyo; por el otro, se ha visto
obligado,}dada_Su poéicién geogréfica, a moverse dentro de la
Srvita del dé;#x{ en efecto, enormemente enriquecido durante'
la guerrs, con su capacidad productive extrsordinariamente
aunentads, se ve en la.necesidéd @e buscar la exéansidn de sus
mercados de exportacidn, entre los cuales su poderoso vecino
del sur ocupa un lugar preponderante. Era, pués, comprenéible
su preocupscién de contridbuir a la solucidn del intrinecado

problema de las futuras relaciones comerciales internaciona-

les.

El Plan Canadiense eleveg las disponibilidades del Pondo
a un minimo de 8000 y a un miximo de 12000 millones de délares,




y calcula los votos sobre la base de una combinacién de las
bases propuestas en los dos planes, es decir, oro y divisas,
comercio exterior y renta nacional, reduciendo la proporeidn
pagadera en oro al 15 % (contra el 50 % propuesto en el Plan
"White " modificado); suprime la rigidez del plan "White" para
la modificacidn del tipo de cambio de un pafs determinado
(4/5 de los votos), pero tampocovaéepta el gran margen de 1li-
bertad concedido por el plan "Keynes"; se decide por un margen
de depreciacién monetaria, autorizada "é priori", de 5 %, ame
" pliabdle, en ciertos casos, a 10 %. Propone una unidad de cuen-
ta que llama "UNIT", equivalente casi a la "URITAS" del Plan
aWhite&-(137 1/7 en lugar de 1?7 1/2 granés de oro fino). En
cuanto a la funpién del oro, sé adhiere a la propuesta ameri-
cana, sin concesidn alguna al punfo‘de vista briténico. El
éistema‘de control se basarfa éﬁ la cuota de vapital inigial,
. teniendo en cuenta las ulteriores moﬁificacioneé (Plan "White")
¥y no en las cifras del comercid'exferiar (Plan "Keynes"), sin
derecho de‘véto, pero con la facultad de los palses acreedores
de retirarse con un preaviso dé'SOVdias. |

En cuanto a las actividades del’Ebnéc, relativas a sus
finalidades eéendiales, el Plan Canadiense se acerca, en gene-
ral, a las previstas en el Plan "White ": el Fondo no se limi;
taria a un Yclearing" siné que podria realizar operaciones
bancariass, compra-venta de oro y divisas, de aceptaciones y

valores de los paises aﬁheridos,'operaciones-de descuento y




prestamo ‘con’ paises adheridos ¥y no adheridos, prescribienda
para las operaclones con estos ﬁltimos un plazo maximo de 60
dfas. Limitaba para los pafses deudores la centidad de divi-
. sas extranjeras que podrfan comprar mie alls de su cuota, a
1os casos en que debian hacer frente a une balanza comerciall
desfavorable y siempre que hubieren agotado sus existencias
libres, piblicas y particulares, de oro y divisas extranﬁeréé.
Fl importe 1fquido de las ventas de divisas extranjeras a un
miembro del Fondo no debi&yexcedet del 50 % de s ciota durante
el primer afio, del'IOO % én el segundo, del ISOV%Yén ei“tér-yu,
cero y del 200 % en el cuarto. Para mayores coupras de divisas
- se requeriria una autorizacldn especial ¥ la adopcién de ‘medi-
das derporreclén de la situacidn econdmica interna. |

" “Con relacién al punto esencial de determinér 1o que co-
rrespondia hacer cuando escageasen las divisas de los paxses’
acreedores, el Plan Ganadlense se Separa de ambos planes, noj}
prevé, como el Plan "Keynes", la intromisién en la vida econd-
mica interior dé los paises'acieedorgs, ni se limita a propd;’
ner el racionamiento devlas'diﬁisas~éseasas, como el Plan
"White"; empieza por ordenar la concentracidn de todés 1os

medios (oro y divisas) ‘de loé‘paiées adheridos y; si ‘a pesar

de €llo, se 'llsga a agotar haste el 75 % una divisa determi~
néda, el Fondo crganizariélun plan intérnacional de inversio-
nes para reducir la eéca%ez yrecién enaddo ello no bastare

y se alcanaa%e ya él 1inite del 85 #, se procederia al racio~

hamiento,



Declaracidn Conjunta de los Expertos,

- formulada en Washington, el 21 de abril de 1344.

Esta Declaracidn, mis que el témmino de la etapa prepara-
toria, representa ya, en su esencia, el Acuerdo que mis tarde
habria de adoptar la Conferencia de Bretton Woods. Por esta
‘razén creemos suficiente mencionar a continuacién, a simple
tftulo informativo, sus diversos capitulos con una Weve acla-

racidn de su contenido.

Después de afirmarFQue ya se habia discutido bastante
écerca de la cooperacidn monetaria internacional desde el punto
de vista téenico, pasa a determinar los objetivos, en cuya
formulacidn se_obserﬁan algunas diferencias con relacidn &l
_texto reviéado del Plan "White", entre las cuales mencionamos
lag siguientes: |

No menciona 1los saldos blcqneados acumulados como conse-
~cuencia de la guerra. En la alusidn al comercio exterior no
habla de "orear condiciones fawor;bles para el comercio o
movimiento de gépitales productivos", sind Que alude a la
_necesidad de "facilitar la expaneidn y crecimiento equilidbrado
~ del comercio internacional para contribuir asi al mentenimiento
de un elevado nivel de ocupacidn y de renta re a L, lo que
ha de constituir el objetivo primario de la politica eooné;
vmica".,&tenﬁa en fbrﬁa coésiderablé la slusidn, esencial en

el plan "White", a la reduccidn de las restricciones moneta-

rias, pactos biiaterales, pricticas disoriminatoriaé, ete.,




aﬁadienda, en cambio, un nuevo parrafb, consignandocxmo uno
-ae los objetivos del Fon&o el de ”cooperar al establecimiento-
de facilidades multilate;ales de pago para las transacciones
corrientes y a la éliminécién de restricciones en los cambios
extranjeros que dificultan la intensiflcaaion del eomerclo
exterior" | o |

En cuanto a las cuestiones téenicas, la Declaracidn

Gonjunta de los Expertos abarca los puntos siguientes:

A.- Recursos del Fondo.-

Expresa que su finalidad técnica esencial es la de
erear unaréferta de medios de pago en‘&ivisas diffciles,
cuya carestfa ¢s la caﬁsa fundamental del desequilibrio en
los pagos.;

B.~ Clasificacidn _de los_recursos del Fondo .-

En este capitulo la Declaracidn describe la evolucidn
pfobable'de'loé recursos en el perfodo inicial y en la &poca
en que el Fondo se halle en plena actuacidn.-

Co~ Paridad de las monedas.— :
Con respecto a este punto expresa que el funciona~

miento Util del Fondo seria imposible sin el estable cimimnto
previo de las paridades monetarias; no da tanta importancia
a su fijacidn inicial como s las modificaciones posteriores,
1as que divide en obligatorias y voluntarias.

De~ Derechos de 1los pafses adheridos.- ‘ _
Establece los derechos de los paises adherldos eon

relacidn a*

a) eompras nomales de divisass
bg limitaciones a los mivimientos de capital;
¢) facultaed de retirarse del Fondo..




E.- Obligaciones de los pafses adheridos.-
Al redactar estas obligaciones, la Declaracidn Conjunta
10 hace ¢on miras a 10s paises cuyo desequilibrio econdmico y

financiero habrd de llevarlos & usar profusamente del Fondo.

F.- Gobierno y administracién del Fondo.-
Cree oportuno dejar esta cuestidn a resolucidn de 1a

Gonferencia.

G.- Preceptos relstivos al perfodo de transicidﬁ;;

Parte de la base de que el Fondo ha de ser unsg insti-
tucidn de cardcter permanente pero, ante la evidencia del
peligro de graves trastornos durante el primer perfodo después
de concertada la paz, los expertos proponen medidas transi;
torias para dicho perfodo de transicidn, el cual, sin embargo,
no limitan ni definen. Entre las medidas propuestias cabe mene
cionar:

a) la antorizacidn para ¢l mantenimiento de
restricciones;

b) las disposiciones especiales para los paises
adheridos que hayan sufrido trastornos finanecie~
ros como consecuencia de la guerra.

H.- Resiimen.-

El texto comstituye una simplificacién y una trans-
accidn. Se observa una gran reserva (e los autores, no solo
en relacidn con los puntos en discrepancia, sind tambien en

relacidn con la posible eficacia del proyecto.

Por fltimo corresponde decir que la Declaracidn Conjunta
de los Expertos fué el primer documento con relacién al cual
se pudovobtenex sin‘taxdanza un asentimiento genexal por

parte de las representaciones gubernamentales.-




EL ACUERDQO DE BRETTON WOODS

sobre el

FONDO MONETARIO INTERNACIONAL.

A. LA CONFERENCIA.

Agotadas las discusiones preliminaies ¥y logrado el
acuerdo previo, condensado en la Declaracién Conjunta de los
Expertos,lel Gobiermo de los Estados Unidos considerdéd que ha-
bia llegado el mMomento propicic para convocar la Conferencia,
la que se inicid a principics de julio de 1944, en Bretton
Woods (Estado de New Hampshire). Asistieron los iepresentan~
tes de las 44 Naciones Unidas y Asociadas, un observador des-
tacado por el gobjerno de Dinamarca - pafs al cual se admiti-
ria posteriormente en carécter de miembro fundador, tan pronto
se hallare en condiciones de expresar libremente su wluntad -
y representantes eépeciales, sin derecho al voto, de la
 Oficina Econémica, Financiera y de Transportes de la Sociedad
de las Naciones, de la Oficina Inteznacional del Trabajo, gel
Comité Interino de la Conferencia Internacional de Alimenta~
cién y de la UNRRA.-

. La delegacién de los Estados Unidos, presidida por el
entonces Secretario del Tesoro, Henry Morgenthau, estaba cbm—

puesta por altos funcionarios de la administracidén federal,




banqueros, profesoreﬁ y parlamentarios; la delegacidn inglesa,
presidida por Lord Keynes, Unico parlamentario de su delega-
cidn, se componia de funcionarios y el profesor Lionel

Robbins. Rusia habia destacado una comisidn encabezada por

M. §. Stepanov, Comisario Adjunto de Comercio Exterior e in-
tegrada'por delegados de todos los servicios relacionados con
1la politica monetaria de diche pais. La delegacidn china, pre-
gidida por_el Dr. Hsiang-Hsi Kung, Ministro de Hacienda del
gobierno nacionalista de Chungking y uns de las personalidades
més destacadas de las finanzas chinas, era una de las més
numerosas. Asimismo, todos los demds paises representados

en la Conferencis, nabfan destacado a sus hombres més capaci-

tados en las complejas materias que habrfan de discutirse.

KQ obstante la enomme tarea preparatoria que se hab{a
realizado para asegurar el buen éxito de la Conferenéia, ésta
tuvo que recorrer un camino erizado de difibmltades de todo
orden antes de llegar a su conclusidn el 22 de Julio de 1944.
Se constituyeron comisiones que en su seno discutieron los
distintos aspectos de los mﬁltiples problemas involucrados,
presentando luego los resultados de sus deliberaciones en las
distintas reuniones plenarias. No faltaban los momentos en
que todos los gigantescos esfuerzos realizados parecian es-
trellarse en dificultades insalvables. Las reservas formula-

das por numerosos delegados en el transcurse de las discusio-

nes amenazaban conducir a un callejdén sin salida y solo gra-



eias a 1a’ne menoé enérgica que hébil intervencién de Lord
Keynes se deblé que, finalmente. tales reservas fueran reti-
M’”ﬂmmhMWQN%”“‘*mmgdasa En efecto, refirméndose a la reserva general fbrmulada
por todas las delegaciones, en €l aentido de que los acuerdcs
se eelebrarlan "ad referendum" de los respeotlvcs gobiernos,
dijo: “aPara que complicar esta resexva general con reservas

especificas relativas a puntos coneretoa?"

"B _ACTA FINAL DE LA CONFERENCIA.

Terninada la Gonferencia, te procedid a redactar el
Acta Final, la cual, despueﬂ de consignar la lista de los
asistentes y de las comisiones, contiene el texto definitivo
de los Acuerdcs sobre el FONDO MONEEAHIO INTERNACIONAL y el
BENCO INTERNAQIONAL DE REGONSTRUCGION Y'EGMENTO, complementaﬂo
por. |
| ‘_a) una declaracidn respecto a la plata;

b) una recomendacldn sobre llqnidaci6n del
Banco Internacional de Ajustes (Basilea);

c) una declaracidn sobre bienes de 1@5 paises
" enemigos y bienes saqueados;

‘&) una recomendacidn, dirigida a los palse« pai~:'
 ticipantes de la Conferencia, sobre la solu-

¢idn de distintos problemas econdmicos 1nter-
nacionales. .

Concluye el Acta Pinal expresando el agradecimiento de
los delegadog al Pregidente de la Conferencia, el Excmo.
Sefior Henry Morgenthau, por la forma admirable en que habia

orientado la labor de la misma.=




C. ESTRUCTURA DEL ACUERDO SOBRE EL
FONDO_MONETARIO INTERNACIONAL.

Con el obgeto de praporclonar una vigidén de eon;unto de
la estructura basmca del Fondo Monetario Internacional, in—
sertamos a continuacidn un resumen de los distintos capltulos

gue ihtegran el Acuerdo sobre dicho organismo:

Articulo Preliminar.

Se establece el Fondo Monetario Internablonal, que
funcionarid de acuerdo con las siguientes disposi-
ciones: .

Articulo I - Propdsitos.

El Fondo Monetario Internacional persigue los si-
guientes propOsitos:

1) Promover la cooperacxon internscional por
medio de una 1nstitucicn permgnente, la que
prOporczonara el mecanismo de consulta y
colaboracidn en materia de problemas mone-
tariosg internacionales.

2) Facilitar la expansion y el crecimiento equi-
librado del comercio intemmacional, contri-
buyendo asi al fomento y mantenimiento de
altos niveles de ocupacidn y de renta real,
asi como al desarrollo de 1los recursos pro-
ductivos de todos los miembros, como objeti-
vos primarios de politica econdmica.

3) Promover la estabilidad de los cambios, .
mantener convenios ordenados sobre cambios
entre los miembros y evitar la depreciacidn
competitiva de los cambios.

4) Cooperar en el establecimiento de un sistema
multilateral de pagos con referencia a las
transacciones corrientes entre los miemdbros,
¥ en la eliminacidén de las restricciones
sobre cambios extranjeros, gque traban el
crecimiento del comercio mundial.




5) Infundir confianza a los miembros, poniendo
a su alcance los recursos disponibles del
Fondo, bajo garantfas adecuzdas, ddndoles
asi oportunidad de corregir los desajustes

- en sus balances de pagos sin recurrir a
medidas destructivas de la prosperidad na-
cional o internacional.

6) Conforme a lo que antecede, abreviar la du-
racion y aminorar el grado de desequilibrio
en loe balances internacionales de pagos
de los miembros. -
El Fondo se guiarid en todas sus decisiones

por los propésitos enunciados en el presente
articulo.-

Hemos transcripto el texto coﬁgleto de este Articulo,
porque la enunciacién de los propdsitos, tal como ha sido
formulada en esta parte del Acuerdo, tiene la doble virtud
de reconocer y seflalar, imyliéitamente, los males endémicos’
que han caracterizado al periodo transcurrido entre ambas
guerras mundiales - falté_de cooperacidn intérnaciqnal en
el terreno éconémica ymmonetaxib, inestabilidad de los
cambios a causa de la depreciacidn competitiva de las divi-
sas, contraccidn &el comexrcio internacional por 1a ap1ica-
cién unilateral de medidas restrictivas sobre cambios ex-
tranjeros y destructivas de la prosperidad nacional e inter;.»
nacional, con la consiguiente aparicidn de un estado perma-
nente de desequilibrio en los balances internacionales de
pagos — y de formular, explicitamente, el programa al que
"ha de ajusterse la econonie mundial para lograr su propie

recuperacidn.=-
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Articulo II - Miembros.

Seccidn 1 - Miembros fundsdores.

'/ Estsblece que serdn considerados miembros fundadores

//Taquelles paises representados en la Conferencia Nonetaria y.

“_ Financiera de las Naciones Unidas,; cuyos gobliernos acepten . .

ser miembros antes de la fecha sefialada en el Artfculo XE, .

Seccidn 2;‘inciso ) .- En aicho Artfcilo. se fija como plazo

'para ger aﬁmltxdo como mlembro\fundador, el 31 -de diciembre.

de 19454 (1}

(1) £l Acuerdo entrd en vigor el é?jde‘diciemﬁre de 1945,

fecha'en7que los representantes de 30 pafses participaron de
la ceremonia celebrada en Washington con motivo de la firma
definitiva del mismo. Hasta el 31 de diciembre de 1945, los

siguientes 35 pafses habfan firmado el Acuerdo con caricter

definitivo o indicado en otra forma su intencidn de. hacerse
miembros del Fondo; (2)

Bélgica , India
Bolivia , Irak
Brasil = . . . Iran
Canada v : Islania
Colombia - Las Filipinas
Costa Rica ' Luxemburgo .
Cuba o Méjico
Checoeslovaquisg Noruega
Chile , Paises Ba jos
China o Paraguay
Ecuador ' _ . Pexd-
Egipto Polonia
Estadgs Unidos de N@Amériea " Reino Unido de Gran
Etiopia Bretafia e Irlanﬂa del
Francia _ Noxrte
Grecia ! | Repiiblica Domipicana
Guatemala Unidn Sudaf ricana
Hondurss Uruguay
Yugoeslavia

(2) Datos contenidos en el Informe presentado por los
Directores Ejecutivos al Consejo de Gobernadores, en la
primersa asamblea anual celedbrada el 27.9.1946.~




Seccidn 2 ~ Otros Miembros.

Se admitirdn como miembros a los gobiernos de otros

paises, en las épocas y de acuerdo con las condiciones que

(3)

seran fijadas por el Fondo.

{(2) viene de la péagina anterior:

El 8 de marzo de 1946 el Consejo de Gobernmdores del Fondo
Monetario Internacional, en su primera reunidn celebrads

en Savannah (Estado de Georgia) conjuntamente con el Consejo
de Goberadores del Banco Internacional de Reconstruccidn y
Fomento, a la cual habfa sido convocado por el gobierno: de
los Estados Unidos, de conformidad con las disposiciones del
Art{culo XX, adoptd una resclucidn por la cual se amplisba

el plazo en que 1los paises especificados em el Anexo A del
Acuerdo podrian ser admitidos como miembros fundadores, hasta
el 31 de diciembre de 1946. Acogiéndose a dicha resolucidn,
los representantes de Cuba, El Salvador, Nicaragua y Panamj,
firmaron el Acuerdo durante la misma reunidn. Ademds, el |
30 de marzo de 1946, el Acuerdo fué firmado por Dinamarca, en
virtud de la misma resolucidn, asignindose a dicho pafs una
cuota de 68.000.000 de ddlares.- El 30 de diciembre de 1946
ingresé al Fondo, en cardcter de miembro fundador, Venezuela.- |

(3) En virtud de esta seccidn, se hicieron miembros del.

Fondo: Turquia (11.3.47); Italia (27.3.47); Siria (10.4.47) y
Libano (14.4.47).~ Bajo la misma seccidn, solicitaron ser
aceptados como miembros, Australia y Finlandia. El primero

de esos dos palses ingresé al Fondo el 5.8.47, mientras que
la sclicitud de Finlandia debia tratarse en la segunﬁa reunién

anual del Consejo de Gobernadores.- (2)
(2) Del Informe presentado por los Directores Eaecutlvos,
correspondiente al ejercicio fiscal terminado el 30.6.47.-
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Artfculo III - Cuotae_y_ Suscripciones.

Seccidn 1 -~ Cuotas.

Se establece que las cuotas de los paises que entren
al Fondo en cardcter de miembros fundadores, serdn las espéci-
ficadas en el Anexo A, mientras que las cuotas de los demds
miembros serén fijadas por el Fondo en su oportunidad.

Seccidn 2 - Ajuste de
Cuotas. '

Establece que ¢l Fondo revisard las cuotas cada cinco
afios y que propondra los ajustes que crea convenientes; tambien
podréd considerar, en cualquier momento y.a pedido del miembro
interesado, €1 ajuste de la cuota del mismoj para cualquier
modificacidn de cuotas se reguiere las 4/5 partes de la tota-
lidad de los votos, no modificdndose ninguna cuota sin el
consentimiento del miembro afectado. -

Seccidn 3 - Sugeripeiones: época,
lugar y forma de pago.

Después de establecer que la suscripcidn de cada mimmbro
serd igual al monto de su cuota, fija la parte pagaders en
oro y aquella pagadera en su propia moneda, fijando las normas
que regiran para establecer las tenencias netas de oro y ddéla~
res de los Estados Unidos (tenecias oficiales), a loe efectos
del cédlculo de los aportes en 010.

Seccidn 4 - Pagos en ocasidn de
modificarse las cuotas.

Establece el mecanismo paras log pagos en los casosde
aumento o diswinucidn de las cuotas de los niembros.

Beccidn 5 - Sustitucidn de la
moneda por titulos.

Be establecen las condiciones en que el Fondo acepta
la sustitucidn de los aportes en moneda de los paises miembros,
por titulos.
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Art. 1V « Valores pares de las monedas.
Art. V - Transacciones con el Fondo.

Art. VI ~ Utilizacidn de los recursos del Fondo para la
transferencia de cagpitales.

Axrt., »‘VII - Monedas escasas. :
T ATt .VIII - Obligaciones generales de los miembros.

Los cinco erticulos arriba mencionados contienen
las normas basicas que regirdn las operaciones del Fondo 'y que,
po¥ lo tanto, representan la faz téenica del Acmerdo. A su
andlisis dedicaremos el capitulo siguiente, razén por la cual
los mencionamos en este lugar con el solo objeto de completar
1la exposicidn sindptica de la carta fundamental.

artfeulo IX - Estatuto, Inmunidades y Privilegios.

Seccidn 1 - Propdsitos del Artfculo.

Establece que para eilcumpiimiento‘de las funciones que
le han sido confiadas, se le acordardn al Fondo, en los
territorios de los miembros, el estatuto, las inmunidades y
los privilegios que se especificaen en este Artfculo.

Seccidn 2 - Estatuto del Fondo.

Establece la plena personeria jurfdica del Fondo, men-
cicnando, especialmente, su capacidad para contratar, adqui-
rir y disponer de propiedades inmuebles y muebles, asi como
vpéra establecer procedimientos legales.

Seceidn 3 ~ Inmunidad procesal.

Deja establecida esta seccidn que en cualguier clase de
proceso judicial,'el"?bndo, sus bienes y sus activos, donde
ses que se hallen situados y quien sea quien los tenga en su
poder, gozarin de inmunidad, salvo gque el Fondo expresamente
renuncie a su inmunided para los fines de cualesguiera proce-
dimientos o en virtud de los términos de cualquier contrato.




Beceién 4 ~ Inmunidad con relacidn a
otras acciones.

Establece la inmunidad de investigacién, requisicidn,
confiscacidn, expropiacidn o cualquier otrs forma de epropia-
cidn par accidn ejecutiva o legislativa, en beneficio de los
bienes y asctivos del Pondo.

Seccidn § - Inmunidad de los archivos.
Declara la inviolabilidad de 1OS‘archivbs del Fondo.

Seccidn 6 ~ Inmunidad de los activos con
relacidn a restricciones.

Eatablece que todos 1los bienes y activos del Fondo gozaran
de inmunidad con relscidn a restrlcclones, reglamentaciones,
controles y moratorias de cualquier natursleza, en’ la medida
- en que la inmunidad sea necesarie para llevar a cabo las
operacmones del organismo. | | |

Seccion 7 - Prlvilegio para las comunicaciones.

Equipara el tratamiento que deben darse a las c¢omunica-
ciones oficiales del PFondo, pocr parte de los paises miemdbros,
al tratamiento de que gozan;las comunicaciones de los miem-
bros entre si, cuando elles son de caracter oficial.

Seccidn 8 - Inmunidades y privilegios de
funcionarios y empleados.

Especifica las inmunidades del personal del Fondo y
los privilegios del personal del Fondo cuando actdan en paises
de los cuales no son ciudadanos.

Seccidn 9 - Inmunidades impositivas.

Fij-a las inmunidades impositivas, tanto en relacidn al
Fondo, sue actlvos, sus bienes, réditos, operaciones y trans-~
acciones, como tambien en relacaén a los miembros de su per-
sonal.
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Secciﬁnllo ~_Aplicacién del Articulo.

Establece que cada pafls tomard, dentro de sus propios
territorios,las medidas necesarias para dar eficacia a los
principios establecidos en este Artfculo, dentro del marco:
de sus proPias leyes, informando oportunamente al Fondo sobre
las medidas adoptadas.

Artfculo X - Relaciones con otras organizaciones
internacionales.

Declara que el Fondo cooperard, dentro de los términos
de este Acuerdo, con cualquier organizacidn general interne-
cional y con organizaciones internacionales piblicas que
tengan responsabilidades especiales en materias vinmladas
a las del Fondo; se deja constancia que en caso de tratarse
de arreglos que impliquen cualquier modificacidn de las
disposiciones del Acuerdo, solo podrin celebrarse previa -
enmienda a este Acuerdo, de confomida& con 1o esta'bleeido
en el Articulo XVII.

 Artieulo XI - Relaciones_con pafses no miembros.

Transcribimos el texto completo, por considerarlo de
espééiallinterés potusgr nuestro pais hasta el presente no-
miembyro dél Fondo y porque'en un capitulo posterior nos re-
feriremos a esta situaciln especial, 1o que involucrari el

analisis de las disposiciones del presente Articulo:

Seccidn 1 -~ Medidas con respecto a relaciones
eon paxses no mlembros.

Cada pafs tomard las medidas pertinentes, a fin de:

l.~ No efectuar, ni permitir que ninguna de sus ins tituciones
oficiales mencionadas en el Articulo V, Seccidn 1, efec-
tie transacciones algunas con un pais no miembro o con
persénas radicedas en log territorios de un pais no miem-
bro, que fueran contrarias a las digposiciones del pre-
gsente Acuerdo o a los propdsitos del Fondo.




- 57 -

2.~ No cooperar con un pafs no miembro o con personas radi-
cadas en los territorios de un pafs no miembro, en
précticas que fueran contrarias a las disposiciones del
presente Acuerdo o a los propdsitos del Fondo; y

3.~ Cooperar con el Fondo en el sentido de tomar en sus terri-

torios las medidas agpropiadas para evitar transecciones
con pafses no miembros o personas radicadas en sus terri-
torlos, que fueran conirarias a las disposiciones del.
presente Acuerdo o0 a los propdsitos del Fondo.

Seccién 2 - Restriccicnes sobre transacciones

——— poe

eon paises no miembros.

Nada de los dispuesto en el presemte Acuérdo.afectara el
derecho de cualquier miembro a imponer restricciones a las -
transacciones en cambios con paises no miembros o con perso-
nas radicadas en sus territorios, a menos que el Fondo con-
sidere que tales restricciones perxrjudican los intereses de
los miembros y que son contrarios a los propdsitos del Fondo.

Articulo XII - Organizacidn y Direccidn.

Seceidn 1 - Estructura del Fondo.

Se establece que el Fondo tendri:

Un Consge jo de Gobernadores
Directores Ejecutivos

Un Director General y

Una plana mayor de funcionarios.

Seccidn 2 -~ Consejo de Gobernadores. -

Se establece que todas las facultades del Fondo serdn
ejerci@as por un Consejo de Gobe rnadores, compuesto por un
gobexrnador y un gobernedor suplente por cada pals miembro.
Cada pais designard a su gobernador y gobemmador suplente
en la forma que considexre oportuna; seridn nombraios por un
perfodo de cinco afios, estarin sujetos al benepldcito del
pafs que representen y podrin ser nombrados nuevamente a
la expiracidn de su mandato. Los gobernadores elegirin, de
su seno, a uno de sus miembros para el cargo de Presidente.

El Consejo de Gobernadores estd facultado para delegar
su atoridad en los Directores Ejecutivo, con excepcidn de las




facultades-siguientes; que son privafivas de aquel;
1;—'Aﬂm1t1r g nuevos miembros y fijar 1as
condiciones para su sdmision.

2. Aprobar una revisidén de cuotas.

3.~ Aprobar una modificacién uniforme del valor
‘ parsa de las monedas de todog los miembros.

4.~ Efectuar arreglos para cooperar con otras
organizaciones internacionales (que no sean
arreglos no formales, de caridcter temporario
o administrativo).

5 o= Fijar la dlqtribuoién del redlto ne to del Fondo.
6.~ Solicitar de un miembro su retiro.
.~ Resolver la liquidacidn del Fondo.
8.~ Resolver las}apelacioneé interpuestas contra
las interpretaciones del presente Acuerdo, porxr .
parte de los Directores Ejecutivos.
Ias restantes disposiciones reiativas al Congejo de
Gobernadores se refieren a las oportunidedes en que celebra-
ridn reunidn, el gudrum, forma de computar los wotos, etc.-

Seceidn 3 - Directores Ejecutivos.,

Se fijan las atribuciones de los Directores Ejecutivos,
estableciendo que habrid un minimo de doce directores, los
qﬁe'no necesi tan ser gobernadores. Cinco de ellos serin nom-
brados por los cinco miembros que tengan las mayores cuotas,
cinco seran elegidos por los miembros no facultados para designar
directores y que no sean paises latinoamericanos, mientras
que los dos restantes serdn elegidos por las Repiblicas
Anericanas no facultadas para designar directores.

Después de establecer el procedimiento a seguirse para
la eleccidn de los directores ejeéutivos electivos, se dispone
que cada dlrector designarévun suplente con plena facultad
para actuar en su nombre cuanic se halle ausente. Al hallarse
presente el director titular, su suplente podrd participar
de las remniones pero no podrd votar.-
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Las demds disposiciones se refieren sl procedimiento
de llenar las vacentes en los cargos de directores electivos,
al quérum, forma de computar los votos, creacién de‘comités
internos, etc.- | -

Seccién 4 - Director General y personal.

se*deternina que los Directores Ejecutivos elegirdn a un
Director General que no serd gobernador ni director ejecutivo.
El Director General seri el Presidente de los Directores j
Ejecutivos, pero no tendrd voto, salvo el voto de desempate.
Tambien participard de las reuniones del Consejo de Gobernado-
res, sin voto. Cesard en sus funciones cuando asi lo resmelvan
los Directores Ejecutivos.

El Director General sera el jefe del personal dél Ibndo
y bajo la direccidn de 1los Directores Ejecutivos conducird
los negocios corrientes del Fondo. Tendrd a su cargo la
organizacidn, designacién y despido del personal del Fondo
y deberd, en cuanto a lgs designaciones, tenex: espec:wl cuidalo &
reclutar al personsal sabre la base geogrifica mis amplia PO~
sible, teniendo presente la pximoraial importancia que para
la instxtuclén tiene un méximo nivel de eficiencia y de pre-
paracidn técnica.

Seceidn 5 ~ Votaciones.

En esta Seccidn se establece el mecanismo de las vota-
ciones y los votos que corresponden a cada miembro.

Seccidn 6 « Distridbuecidn
de la renta neta. K

Se establece que el Consejo de Gobernadores determinara
anualmente la forma de distribucidn de la renta neta del
Fonao .~ '

Seccidn 7 - Publicacidn de memorias.

Se establece la publicacidn de una memoria anual, comple-
mentada por un balance, verificado por smditores, asf como
la publicacidn de estados trimestrales relativos a las transé
acciones, tenenclas de oro y de monedas de los miembro;-- ’ |



Seceidn 8 — Comunicgcién de puntos de vista
a los miembros. '

En esta Seccidn se establece e1~derécho:del Fondo a como~
nicar oficiosamente sus puntos de vista a cualquier miembro,
sobre cualquier asunto derivado del Acuerdo; ademds, mediante
una resolucidn tomada por dos tercios de 1la totalidad'de:-,
votos,_godré resolver la publicacidn de cualquier informe
pieséntaéo a un miembro con relacidn a su st tuacidn monetaria
o econdmica y con respecto a 1los hechos que tiendan a producir
un serio desequilibrio en el balance internacional de pagos,
de los miembros. Sin embargo, se establece que el Fondo no
publicard ningﬁn informe qgue implique cambios en la estructura
fundamental de la organizacidn econdmica de los miembros.

Articulo XIII - Sede Principal y Administraciones

Seccidn 1 - Lugar de la Sede Principal.

Se determina que el lugar de la sede principal del Fondo
debe hallarse en territorio del miembro al que eorresponda
la mayor cuota, ﬁudiendo establecerse agenciags 0 sucursales
en los territorios de otros miembros.

Seccidn 2 ~ Administraciones locales.

Se estipula que cada pais-miembro designari a su danco
central u, en caso de no tener un vanco ceatral, a otrg insti-
tucidn aceptable para el Fondo, pars que se constituya en
depositario y administre las tenencias del Fondo, de su
moneda. Retabléces¢,ademds, que el Fondo podrd mantener en
los paisec miembros que tengan las mayores cuotas, otros ac-
tivos, inecluso oro. ‘ ‘
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Seccidn 3~ Garantis de los Activos del Fondo.

Cada miembro garantiza todos los Activos del Fondo contra
pérdida resultante de la quiebra o malos manejos de la insti-
tucidn designada por aquel como depositaria del Fondo.

Artfeulo XIV - Perfodo de transicidn,
- Consideramos interesante transcribir a continuacién,fh;
tegramente algunas de las disposiciones relativas al periodo
' de‘transicién, por tratarse del periodc en que actualmente

degarrolla su accidn el Fondo:

Seccién'; ~ Introduccidn.

El Fondo no estd destinado a proveer facilidades
para s0COTrro o reconstruceidn, o para ocuparse de las
deudas intemacionales emergentes de 1lg guerra.

Seccidn 2 - Restrigeiones
sobre cembios. '

En el perfodo de transicidn de post-guerra, los
miembros podrdn, no obstante las disposiciones de .
cualesquiera otros articulos del presente Acuerdo,
mantener ¥y adaptar a las circunctancias cambiantes
(¥, en el caso de miembros cuyos territorios hayan
sido ocupadog por el enemigo, introducir, donde sea
necesayio) las restricciones sobre pagos y transfe- -
rencias en concepto de transacciones internacionales.
'8in embargo, en sus politicas en materia de cambios
extranjeros, los miembros tendran continunamente pre-
sente €1 propdsito del Fondo: y tan pronto lo permi-
tan las condiciones, tomardn todas las medidas posi-
bles para desarrollar con otros miembros arreglos
comerciales y financieros que tiendan a facilitar
los pagos internacionales y la conservacidén de la
estabilidad monetaria. En particular, los miembros
levantaran las restricciones mantenidas o impuestas

- de conformidad con el presente Artfculo, tan pronto
tengan la seguridad de que, no existiendo tales
restricciones, estarin, no obstante, en condiciones
de ajustar su balance de pagos en una forma que no
gravite indebldamente sobre el acceso a los recursos
del Fondo.-




Seccidn 3 — Notificacidén al Fondo.

Establece la obligacidn de los miembros, de notificar
al Fondo, antes de resultar elegible para comprar moneda
del Fondo (Art. XX, Seccién 4 (¢) o (d)), si piensm acogerse.
a las disposiciones transitorias contenidas en la Secciidn
2, arriba transcripta, o si estdn preparados para aceptar
las obligaciones especificadas en el Articulo VIII, Secciones
2, 3y 4 (transcriptas . en la Planilla IL"). Para los miembros
que se acojan a las disposiciones transitorias sé establece,
ademds, la obligacidn de notificar al Fondo tan pronto se
hallen en cbndiciones de aceptar las obligaciones del Artfeulo
VIill.-

Seccidn 4 - Accidn del Fondo
en materia de restricciones en vigor.

- A més tardar tres afios después de la fecha en que-
el Fondo haya iniciado sus operaciones, y cada aflo sub~
siguiente, el Fondo informara sobre las restricciones
todavia en vigor de confomidad con la Seccidn 2 del
presente Artfeulo. Cinco afios despufs de la fecha en
gue el Fondo haya iniciado sus operaciones, y cada

afio subsiguiente, cualquier miembro que ain mantenge
einalquier clase de restricciones que no sean compati-
bles con el Artfculo VIII, Seccidn 2, 3 § 4, consultard
gl Fondo sobre su ulterior mantenimiento. El Pondo pue-
de, si juzga tal temperamento necesario bajo circuns-
tancias excepcionales, significar a cualquier miembro,
gue las condiciones son favorables para el levantamien—
to de cualquier restriccidn en particular o paras el
abandono general de las restricciones incompatibles
con las’disposiciones de cualesquiera otros articulos
del presente Acuerdo. Se le otorgard al miembro un plazo
rgzonable para contestar a tales sugerencias. 51 el
Fondo juzgae que el miembro persiste en mantener res-
tricciones incompatibles con los propdsitos del Fondo,
se le aplicarédn las disposiciones del Artfculo XV, .
Seceidn 2 (a) «=

Seceién 5 - Natursleza del perfodo de transicidn,

En sus relaclones con los miembros, el Fondo reco-
nocersd que el perfodo de transicidn, de post-guerm,
sera de cambios y de ajustes, y al tomar resoluciones
sobre peticiones vinculadas al mismo, presentadas por
cualquier miembro, otorgari al miembro el beneficio de
toda duda razonable.-




Art. XV - Retiro de_los miembros.

Beccidn 1 - Derecho de los Miembros a retirarse.

Se establece el derecho que tiene todo miembro a reti-
rarse, en cualquier momento, del Fondo, bastando al éfecto
una notificacidn, por escrito, enviada a la sede principal
del Fondo; el retiro entrard en vigor en la fecha de recep-
cién de 1la notificacidn. |

Seccidn 2 - Retiro compulsivo,

/
Bn esta Seccidn se precisan las causas por las cuales

un miembro puede ser invitado a retirarse del Fondo, y se
fijan los procedimientos a los males deberd ajustarse el
Fondo en tal emergencia. Son causas para el retiro compulsivo:
el incumplimiento de las disposiciones y obligaciones que
impone el Acuerdo y la imposibilidad de eliminar una dife-
rencia entre un miembro y el Fondo. Sin enmbargo se establece
que antes de emprenderse una accidn contra un miembro, éste
serd informado con tiempo de los eargos que se le formulmn,
dédnd ole una oportunidad adecuada para exponer su casd verbale
mente y por escrito.-— La invitacidn a retirarse debe basarse
en una resolucién del Consejo de Gobernadores, votada por la
mayoria de los gobernadores que reunan la mayoria de la tota-
lidad de 1los vot0s.- '

Seccidn 3 -~ Ajuste de cuentas con mlembros
gue se retiran,

Estzblece esta Seccidn que al retirarse un miembro,
cesan lss trensacciones normales del Fondo, en la moneds de
dicho miembro, procediéndose a un ajuste de cuentas mediante
un convenio entre el miembro y el. Fondo y en caso de no.
llegarse con prontitud a tal convenio, se aplicardn las
disposiciones del Anexo D del Acuerdo, que reglamenta el
ajuste de cuentas con miembros gque se retiran.- |




Las restantes estipulacibnes del Acuerdo sobre el
Fondo Monetario Internacionél*no ofrecen un interés directo
con relascidén al presente trabajo, por cuya razdn noé limitamos
a trenscribir a continuacidn los encabezamientos de los
respectivos Articulos, con el solo:objeto de dar cumplimiento
al propdsito de éste Capitulo, o sea el de ofrecer una visidn

de conjunto de la estructura del Acuerdo:

Art, XVI - Disposiciones de emergencia .-

Seccidn 1 - Suspensidn temporaria de disposiciones
del Acuexdo.

Seccién'z - ILiquidacidn del Fondo.

Art, XVi] - Enmiendas.-
Art. XVIIE - Interpretacién.¢

Art. XIX - Explicacidn de términos.~

Art, XX - Disposiciones finales.-

Seccidn 1 -~ Entrada en vigor.

Seccidn 2 - Fimma.

Seccidn 3 - Inamguracidn del Fondo.
Seccidn 4 ~ Determinacidn inicial de los

valores pares.

ANEXOS DEL ACUERID.

Anexo "A":- Contiene la ndémina de los pafses que participaron
de la Conferencis Monetaria y Financiera de las
Naciones Unidas, con especificacidn de las cuotas
que le fueron asignadas en el Fondo .- -

Anexo "B'":- Contiene disposiciones sobre readquisicidn de su
moneda, por parte de un miembro.

Anexo "(C:- Contiene el reglemento al que debe ajustarse la
eleccidn de los Directores Ejecutivos electivos.

Anexo "D":- Reglamenta el ajuste de cuentas con miemdbros que
. se retiran del Fondo.

Anexo "E":~ Reglamenta la administracidn de la liquidacién
' del Fondo.-




)

| mDISPOSIGIONES TECNICAS DEL ACUERDO DE BRETTON WOODS

gobre el

_FONDO_NONETARIO INTERNACIONAL.

Aclaracidn previa,

A

 En,e1 ¢qpit@1Q{anterior_hemos_hephc una relacién sumsria
de las disposiciyne% del Acuerdo de Bretton Woods sobre el
Fondo Monetario intérnacionéi, con el objeto ﬁe proporcionar
un cuadro sirdptico de la estructura general del mismo, exclu- .
yendo aqneilas disposiciones que por s cardcter técnico cong~ -
tituyen el eje sobre el cual hs de girar la accidn prictica
del Fondo y Ene'por ésta razén no han de ser solamente objeto '
de ung reseiia sumaiia sind de:un estudio detemido, tanto desde
el punto de vista de las razones en Qpe Se fundan somo tambien
a la luz de la aplicacidén que han tenido en el breve perfodo

transcurrido desde la inauguracidn del referido organismo.

Con el fin de no entorpecer nuestra exposicién con la

intercalacién de las disposiciones estatutarias pertinentes,

hemos considerado oportuno transcribirlas por separado en la

planilla II, compleméntaria del presente capitulo y del an-
terior, lo que hacemos en formma textual, dado'el cardcter fun-

demental de las mismas. Se trata de los Artfculos IV, V, VI,

“VII y VIII del Acuerdo, Que contienen, respectivamente, las
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ART. IV - VALORES PARES DE LAS NONEDAS.

Seccién 1 - Expresién,@eﬂlos valores paress

En ects disposicidn se establece que el valor par de la
moneda,ae cada migmbro‘sé-expreﬁaré en férminos del oro, como
comin déﬂominaaar; o en términoe del ddlar de los Estados

Unidos, del peso y fino en vigor el 12 de julio de 1944, y

V,que todos los cdmputos relativoe a las monedas de los miembros,

para la aplicacién de las disposiciones del Acuerdo, se harin
sobre la base de sus valores pareg asi estableeidos; Esta
disposicidn queda eompléménfa&a por la Seccidn 4 del Art. XX -
Bisposicionés Finales -« que establece que en el momento en que
el Fondovconsiaere estar en condiciones de comenzar lag trans-
acciones en cambios, 1o harfa saber a los miembros y solici-
taria de cada uno de ellos le comunicara dentro de los treinta
dfas el valor par de su moneda, basado en lastasasde cambio
prewvalentes el sexagésimo dia anterior a la entrada en vigor

del‘Aeuexﬁo;-

Pars que el Fondo puﬁiera iniciar sus operaciones en cam~
bios, eram, pués, necesario establecer previamente la paridad

o tasa de equivalencia entre las monedas de los distintos

miembros.

La dispesiai&n del epigrafe ha becho decir a &l gunos cri-

ticos del Fondo que la Conferencia de Bretton Woods, después
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‘monetarias de 1919 a 1939_&%&&«4&&&—17 ‘
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retorno al patron oro puro ¥ gimple era la farma mas sencilla 3
¥ eficaz para valver a la norma,lidada I}efensores de ésa tésis
exran, entre otroa, el Ghase Natienal Bank, el Na'tional cmy |
Bank, la Guarantee Trust Gompany;. e‘te.-— Saliendo al paso a la
argumentacin de que faltaba oro, scs*teman que la produeeién'
de ero era suﬁeimte, senalando de que aespues de haberee |
manteaido desde 1918 a 1929 por debage &e una cifra anual de

400 wil11 o 'n.es de délares, hebfa acusado &esae 1930 a 1938

un &cnstante ‘aunento, sienﬂo la produccién de 1938 equivalente .

a 780 millones de aélares. Ademés sefialaban que lasg reformas

3

.sa en wndi--
ciones /mueW ﬁ{s/écenémioavs, retirando el oro de la circulae- .
cidn, aplmando el "golﬂ excha.nge standard“ ¥y reduczendo los
t:.pos de po:rcentaje de las reservas uro. Durante la segunﬁa
gue:rra mundial la produccidn ‘nabia disninumdo agmas en un

10 %, sin tener en cuenta las cifras de @ruduccién correspon-» |
dientes a Rusia, las que constituyen un enigma. En cuanto ai
argumento de 1a concentraeién ﬁel ox0 en los Es‘baﬁos Unidos,
el Hational City Bank, en su :r-evista mensusal de Ju.lio de 1944, )
presenta un cédlculo acerca de la 1mportancia y ‘del fuerte et~ -
mento de las existencias oro fuers de los Estados Unidos. Sos-
tiene gue el oxo y "eréditos en oro a cwrto plazo, existentes
en el mundo fuera de los Estados Unidos, no pasaba, en 1919,
de 5 mil millones de ddlares, mientras que a fines de 1944 el
oro fisico fuera de los Estados Unidos pasarfa de 15 mil millo-
nes de ddlares y las disponibilidades bancarias en. los Estados

Unidos, pagaderas en oro a favor de extranjeros, pasarfsn de




7 mil Billones de délares, o sean en total 22 mil Billones de
délares. El Bational City Bank calcula despule la distribucidén
del oro y crilditos en délares fuera de los Estados Unidos,
llegando a la conclusién de que son muchos los paises que, en
mayor o menor escala, se han beneficiado de los aumentos} para
la América latina calcula una participacién de mas o menos
4.mil millones, para Lutopa 6 mil millones, correspondiendo tal
participaciéon en orden de importancia a Portugal, Suisa y
Suecia. También hace notar el hecho de que los paises del
Cercano y Medio Oriente y también la India y el Africa del
Borte, etc», se habian beneficiado de los cuantiosos gastos
de las tropas aliadas, especialmente americanas, y que tales
sumas no se hallan sujetas a bloqueo* Llega a la conclusiéon de
que el ndmero de paises "pobres* es muy limitado y de "que no
valia la pena peasionar al mundo una complicacién tan grande
como la del Fondo Monetario Internacional .*e para ayudar a
Sigunoe paises pobres".-

Con relacién al argumento de que el patrén oro habia fra-
casado, la banca privada americana sostenia que no habia fra-
casado ti patréon oro, siné una politica de crilditos interesa-
damente optimista, por parte de gobiernos mas o menos demago6-

gicos.

JOHN H. WILLIAMS, en su articulo "International Monetary
Plans after Bretton Woods", publicado en la Revista "Forelgn

Affairs* de Octubre de 1944» sefala que cualquier mecanismo
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monetario internacional debe contemplarse de dos lados» la de»
manda de cambios extranjeros y la capacidad y voluntad de pro-
porcion&rlo&; que la necesidad de disponer de cambios extranje-
ros es comun a todos los paises que oonereian, mientras que la
oferta toma la forma de las pocas monedas que son utilisadas
Internacionalmente oomo medios de pago. Recuerda que en el sis-
tema del patréon oro la solucion esta en que el oro és aceptado
sin limitacién por los "paises-dave* y los efectos econdémicos
de los movimientos del oro sobre los paises comerciantes se
supone preservan un equilibrio general» que Williams llama "la
tendencia hacia una nueva posicion de equilibrio™ y que latas
son las condiciones necesarias para cualquier mecanismo moneta-
rio internacional. Dice que la tentativa de establecer un ne
canismo que se aparta del oro» debe partir de la suposicion de
gue todas las monedas son multilateralmente convertibles» sir-
viendo cada una de ellas tanto para la demanda como para la

oferta de cambio» lo que es manifie©tamente falso.

WKTHRCP 1 . ALDRICH, Presidente del Consejo Directivo
del Chase lational Bank de Hueva lork, propiciaba oomo solucidn
del problema de los cambios la creacion» en el nundo de Ir
post-guerra» de un "ddélar libre", sosteniendo que los Estados
Unido8, despula de la guerra, podrian contribuir enormemente a
la recuperacion mundial, contrarrestando las fuerzas inflado-
nietas internas mediante la reanudacion de los pagos en oro y

eliminando todo control sobre los csubios internacionales.



74

Afirmaba de que en caso de seguira# esa norma* el dolar llega-
ria a constituir un firme sostén para las monedas de loe otros
paises y se convertiria en un medio internacional de oambio.
Todas las transacciones internacionales* incluyendo las de
caracter bilateral o multilateral, la exportacion e importacion
de mercaderias y los movimientos de capitales a oorto o a largo
plazo, podrian ser compensados, gracias a un ddlar que pudiera
ser cambiado libremente por oro y que estuviera libre de todo

control.-

WALTEE KBSMISEE, Profesor de Finanzas Internaciona-
les de la Universidad de Princeton y que goza de elevado pres-
tigio en toda Amilriea, particularmente en Bollvia* Ohile*
Colombia» Ecuador y Peni, cuyos paises visité gomo Jefe de la
Mision de Consejeros Financieros contratada por los respecti-
vos gobiernos, en una reciente publicacion titulada "El por-
venir del patron oro", dices

" Si deseamos ganar la paz* debemos planear la recons-
truccién monetaria desde ahora» teniendo presente que uno de
"loe problemas més importantes en el resurgimiento mundial de
"la post-guerra lo constituye el patron monetario.- La utili-
zacion del oro para Unes monetarios» seguira oonstltuyendo
"la mayor parte de la demanda mundial del aurifero metal. 31
"se abandonase el patrén oro internacional, oeseria la demanda
"mundial de dicho metal y se reduciria el valor intrinseco de
los haberes en oro de lae tres grandes potencias, Estados
"Unidos, Inglaterra y Rusia, dentro de cuyos territorios se-
"guird obteniéndose, despuées de la guerra, la mayor partidel
"metal amarillo que se produce en el mundo, causando serios
"disturbios en sus industrias auriferas. Ho hay duda de que
"esto representa una razén algo egoista para el r»etableoi-



"miento del patrén oro pero, no obstante, es lo que, con toda
"probabilidad, pesard mds en la fijacidn de una polftica mone-

"taria de la post-guerra." Despuds de otras consideraciones
dice gque "toda nacidn que marche de acuerdo con su propiag

- rentas y. siga normas sanas en su polftica monetaria, no ha de

tener dificultades para el mantenimiento del patrdn oro.*

| Resumlremos g oontlnuaclon el punto de vista de Kemmerer

con respecto a 1a cuestlén del patrép ozo, refle jado por las

siguientes reglas que sugiere dicho economis tas

1) Cada pafs deberd escoger una unidad oro que represente

aproximadamente el valor oro de la unidad "moneda papel"

existente para la fecha de la estabilizacidn (o un
multlplo enterc de dicha unidad), a fin de reducir a

‘un minimo los disturbios provocados por los reajustes

de los precios y de los salarlos y por los regjustes

. fiscales.

2)

)

4)

5)

6)

7)

La exportacidn e importacidén de oro debera estax libre
de toda restriccidn y tarifa aduanera.

Deberd existir la convertibmlidad de todas las monedas

papel, & su presentacidn, por oro amonedaao o en lingo-

tes 0 por giros oxo.

La principal autoridad monetarla de cada pafs deberd
ser el Banco Central de Emisidén, en cuya direccidn de-
berfa estar firmemente representado el gobierno.

Serd necesaria una estrecha cooperacién entre los dis-
tintos bancos centrales, tendiente a lograr un movi-
miento ordenado en los cambios internacionales.

Deberia establecerse un Banco Internacional de Ziquida--
~ciones para que los bancos centrales puedan cooperar

en el cobro de 1los créditos entre las naciones y para
que, cuando se juzgase necesario, pueda proponerse

las medidas adecuadas a fin de que los pafses rices

ayuden a los paises pobres en el manten;miento de su
patrén monetario.

Ee de desear una perfecta libertad en el intercambio

mundial de mercancias. El patrén oro puede funcionar,

como ha funcionado en el pasado, a pesar de las altas

. barreras aduaneras, si bien hay que reconocer gue el

excesivo proteccionismo es un obstiaculo para el comer-
cio internacional y para el buen funcicnamlento de
cualquier patrén monetario.

gu




Posicidn inglesa.- En Inglaterra, en cambio, los comen-

tarios relativos a los planes monetarios revelaban una posi-
cién diametralmente opuesta al punto de vista americano. Todos
los eirculos sociales estaban determinados a no permitir la
readopeidn del patxdn oro y es asf{ que “Manchester Guardian®,
en un editorial del 24 de Agosto de 1943, manifestaba que nin-
gin gobierno britinico podria aceptar el plan "White" ni nin-
gin otro proyectc que le pareciese,y retener el poder después
de las primeras elecciones de post-guerra. A Inglaterra le
interesaba ante. todo evitar la desocupacidn y como los bri-
ténicos considersban que el plan "White", que asignaba al oro
un papel preponderante, ser{a demasiado rigido y se traduci-
ria en una presifn deflacionista ejercida desde el exterior,
contraria a los deseos de Inglaterra de controlar su economia'
interna para ponerla sl servicio de una expansidn de;gus ner-
cados externos, se sentian mis atrafdos por el plan "Keynes"
que prometia un método e xpansionista ~ de ajuste.
En Inglaterra estaba muy arraigado el convencimieqﬁo de que el
patrén oro solo era unilateralmente ventajoso, puégto gue en
el periodo entre ambas guerras mundiales habia operado ¥niéa-
mente en sentido negativo para los palses deudores: drenaje de
sus reservas metidlicas, con la consgiguiente deflacidn del mer-

cado interno.-~

Antes de la guerra 1939-1945, Inglaterra era acreedora
en la cuenta de ingresos, a pesar de un caracteristico exceso

de importacidén de mercaderfas. Sus cuantiosas inversiones en




el exterior se hicieron, en su mayor parte, dejando tales in-
gresos en el exterior, disminuyendo su‘balahce de importacio-
nes, mas bien gpe ereando un exceso de exportaciones.

Bsta posicidn se ha transformado profundamente a raiz de
'la”iecienﬁé guerra mundial. Para poder dedicar todos sus re-
cursos s la campafia bélica, Inglaterra orientd sus industrias
de.exportaeién hacia la produccidn bélica y ademds procedid
a vender muchas de sus cuantiosas inversiones en el exterior
con el objeto de obtener las divisas neéesarias para atender

2l conflicto. A ello deber agregarse las enoxmes pérdidas su-

fridas por su flota mercante, cuyos ingresos en concepto de
‘fletes habfan constituido siempre ura fuente muy coneidersble
de medios de pago extranjeros. Para dcmpensar el agotamimanto
de sus fuentes de "ingresos invisibles® - inversiones en el
exterior y fletes - Inglaterrs preveia que en el llamado pe-
riodo de transicidn de la guerra a la paz debia encarar sin

- pérdida de tiempo €1 problema de intensificar sus ex@ortaciou
nes, en una proporcién que le permitiese lograr dicha compen-
sacidn. La solucidn de. tal prcblema’dependé tanto de la efié
cacia de sus industrias de exportacién como de la capacidad
de los demds paises para adquirir sus mercancias. Sin embargo,
si se tiene presente el empobrecimiento de muchos paises, pro-
vocado por la guerra, que siempre fueron importantes consumi-
dores de la prodnccién ingiesa, resulta evidente que el restaé
blecimiento del équilibrio en los pagos eoirientee de Ingla;
terra ha de ser lento; a ello se debe gue Inglaterra considere

necesario ejercer durante el periodo de transicién ciertos




controles para limitar las obligaciones en'menedas extranjeras
éue puedan c%ntraer sus importadores. La dificil posicidn de
Inglaterra queda confirmada por la rapidesz con que agotd el
empréstito de 3.750 millonés de délares que en Julio de 1946
le concedid el gobierno de los Estados Unidos, empréstito gue
en gran parte tuve ége invertirse en la adguisicidn de produc-
tos alimenticios, vale decir, en bienes de consumo y ﬁo de

pro&ucciéh.

No_es el caso de recordar en este trabajo cuan laboriosa
y penosa fué la tramitacidn del referido empréstito y ei re-
sentimiento que provocaron en los circulos britdnicos las |
. acerbas discusiones parlamentarias que en el Congreso de los
Estados Unidos precedieron a su finai aprobacidn. Sin embargo,
traemos a colacidn este episodioc porque creemos hallar en el
mismo un justificativo de la actitud britdnica con relacidn
al tema que en el presente ca@itulo estudiamos a titalo de
“introduccidn,.o sea la cuestidn del patrén oro. Ea efecto, el
patrén oro clésico, por razones de su mecinica, céligava los
ﬁaises cuya balanza comercial arroja'saldos deudcées, a trans-
ferir a los paises acreedores oro para la cancelacidén del
déficit que arroja su intercambio comercisl. Si en un paisr
detemminado 1a posicién deficitaria se torna en un estado
permanente o cési pgrmahenﬁe, sus reservas mgtélieaé tienden
a desaparecer, mientras que la acumulacidén dé tales reservas

en los pafses acreedores, coloca a éstos en la situacién de




érbitros ¥y les permite e jercer un_poder{o financiero que tras-
pasa fronteras, imponiendo su wluntad a economias fordneas,
al acordaries empréstitos sujetos a copdiéienes Que, volunta-
ria 0 involuntariamente implican una intervencidn en cuestiones'
de éolitiea interna de los pafses deudores. §i a ello se agrega
el hecho de que la existencia de tarifas aduaneras prohibiti#és
impideg é’veces & los paises deudores vender a los acreedores .
sus prodﬁctos, debe convenirse en que la afirmacidn en el sen-
tido de que ei.paxrén orc‘es;sclé unilateralmente ventajoso, no
es del todo capciosa. ” |
écémo podia‘ésﬁerarse, antonbes, la adhesidn lisa y llana
al patrén oro de un pais ecomo inglaterra,»tan castigado por
la guerra, el cual, en holocansto de ideales superiores, no
‘habfa vacilado, no soio en.sacrificam sus recursos actuales,
giné en pone;fen la balanza de la victoria éus cuantiosas in;
versiones»en el exterior, éon ¢l riesgo de hipotecar posible~
mente el porﬁenii de su‘pbsgeridéd? Su experiencia monetaria
‘anterior a 19%8 le hacia temer fundadamente que una organiza¥
cién monetaria internacional, cuya‘mecénicé estuviese démaQ
siado ligada al oro en €l sentido clésico de su funcidn de
éxbitro de los valores, lejos de contribuir a la "expansién
- ¥y el crecimiento equilibrado del comercio internacional”, po-
dria desembocar, finalmente, n causa del desplazamiento unila-
teral de_1as‘;¢servaskmetélicas, en la tan temida depresidén
de lps negoeios,_con su secuela de nefastas consecuenciasg de

oxden econfmico y social: la desocupacidén, el descenso del




nivel de vida y las consiguientes pexturﬁasiones de carécter
social. Por esta raz6n,'1a opinidn briténica'se mostraha; en
general, favorable al plan "Keynes", el cual, si bien no pres-
cindfa del oxo como factor monetario, no le concedia, en cam-
bio, el 1ugar preponderante que ocupaba en el plan "White".
'En efécto, la "Unién de Gompensacianes" de Kbynes preveia 1a
aﬁopcidn de una unidad de cuenta, 1lemada "BANCOR", ligada sl
oro, pero no de una.manera 1na1terab1e. Tos estados adheridos
fijarian de comin acuerdo €l valor in10181 de sus respectivas
‘menedas, no en términos del oxo, sind de "Bancor" y 8€ compro-
| meterxan a aeeptar en pago de sug saldcs acreedores contra
 etr0s estados adheriﬁos, el abono de lm correspondiente canti«
dad de ”Bancor“ en los libros de la “Uhién de COmpensaciones".
”En cnanto a los paises con saldoa acreedoxes superioxes sl
50 % de sus:respectivas euotas, debfan examinar con la "Unidn
de Gompensaeienes“ 1as medldas conducentes a un restablecimien-
to del equlllbrio. En euanto a 1a posicién~de1 ors, €l plan
'preveia que los paises adhermdos podian pedir "Bancor" contra

oro, pera nunes oro eontra "Bancor“, es decir, los paises po-

seedores (Estaﬁos Unidos, Rusia y Vaxios otros) o productores
 ae oro (Africa del Sur, Rusia, etc.), podrian aplicarlo como
| instrumento de comercio internacional, pexrc en cambio no po-
arfan aplicar sus sobrantes en “Bancor” para retirar oro de la
'circulacién general, debiendo aguardar la oportunided para li-
quidarlos dentro del siétgma de la "Unidn de COmﬁensacicnes",
0 sea, transforméndolasen.mereancias; servicioe ¢ su equiva-

| lente .~
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Po sicidn de los demds ggiseu.-

Al exponer, en las paginas que anteoeden, los cn tenos

dispares qne durante la gestaclﬁn del Fando Monetaxio Inter-

' nacional prevalec;an en los dos paises cuyas monedas consti-

tnyep tra@icionalmente el mediq-de pago para las tranéa#ciéheé
cbmeiciaieg mundiales, ccn_relacién'alrci que en.el'reordeﬁa~
miento manetafio internécional.debia re sexrvarse al oxo, hemos
resumido tambien, aunque en forma impl{ci ta, 1a‘posiciénvde
los ﬁaﬁses testantes;‘ya que éstos, segﬁn lg posicién éue ocu-
pan dentzb del comereio ‘mundial, tienden a adherirse a una 4
otra de las posiciones prznoipistas que hemos sefialado. 3610
resta recordar, en conex}an con la cuestidn de 1la garantla
metdlica qué;habria de respaldar a las distintés monedas,vios
esfuerzos realiz ados por Méjico para lograr la inclusién de
la plata como elemento de enaje del Fondo.- La cuestidn de la
plate fué ampliamente debatida en el seno de la Comisién III

de la Conferencia de Bretton Woods, pexo como tanto los Estados

Unidos como Inglaterra eran contrarios a la aceptacidn de la

plata en el Fondo y, por otra parte, ios otros dos grandes
productores de dicho metal, China y la India, no respaldaron |
la gestidn iniciada por Méjico, la iniciativa de este ¥ltimo

pais no prosperd. La referida Comisién III solo adoptd una

 resolucidén en el sentido de que la cuestidn de la plata "mere-

cia ser objeto de fgturas estudios por parte de los pafses

interesados".
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Razones aconsejan, la adojpclén.del,.oro, coso, elemento de-

ttreinante. ce. 2ft8.j.ari.fedee ,aonetari”-

En cuanto a las razones que finalmente resoltaron deoisi»
vas para la adopcién del oro como base de las paridades mone-
tarias, oreemos que nada las ilustra mejor que la exposicidn
de motivos heoha por Harry B. fhite, autor del plan que lleva
su nombre, en el articulo publicado en enero de 1945 en la
revista "Foreign Affairs", titulado '"THE SOVETABY FUSD - sone
orltioiams examinad".- Con respecto a la opinion sustentada
especialmente por los circuios bancarios estadounidenses, de
que la estabilidad de los cambios - propdésito primario del
Fondo - podria lograrse del nmodo més eficaz por medio de la
restauracion lisa y llana del patron oro en otros paises, par-
ticularmente en Inglaterra, dice que, si bien es cierto que
en las dloadas anteriores a la primera guerra mundial se vivio
en un periodo de estabilidad relativa de las relaciones econo-
micas internacionales y que, en parte, tal estabilidad era
consecuencia del patron oro, late jamas fua, ni en sus dias
més deslumbrantes, un mecanismo automatico y de autocorreoeion,
sind que requeria una considerable cantidad de trabajo adminis-
trativo supletorio. El patrén oro no podria haberse mantenido
en la medida en que lo fua, si no habria habido cooperacion
entre los bancos centrales dirigentes, especialmente en nomen

tos criticos. Manifiesta que, fundamentalmente, la estabilidad



)

de la década anteriar a la primera guerra mundial no se debid
tanto al patrdn oro como al hecho de gue la estructura econd-
mica mundial era bastante sblida y adaptable para permitir
que el juego se desarrollara de conformidad con las reglas

del patrén oro cldsico. Sefiala gue, infortunadamente, el mundo

-&e hoy es muchc'més complicado que el del siglo XIX y que sus

problemas son mucha menos apropia&os para soluciones simples
¥y rigurosas. y que esperar que la restauracidn del patrén oro
nos habrfa de devolver los tiempoa felices de antafio, signifi-
caba colocar el carro delante del caballo.- Reconoce; sin
embérgOv‘que el éatr@n oro répresenta'ver&aderaé ventajas.

Daba al comerciante la seguridad de que la politica de los

vcambios de un pais se azustaria a un patrén prescripto de es-

tabilidad ¥y libertad en las transacciones de cambio. Admite

que se trata de una venta;a apreciable en la.medida en que

contribuye a un e;evado nivel del comercio internacional y de
las inversiones, pero é menos que la estructura econdmica de
los grandes péiseé industrisles y de los pafses productores
de materias primas tengéf el grado de flexibilided y adaptaé
'biiidad neceéaxid para el fﬁnéieﬁamiento del patrén oxo, no .
seria ﬁosibie céntinﬁér ﬁanteniendo el‘pa%iﬁn oro en épocas

de tlrantez. Seﬁala que el patron ero repetidamente se ha

derrumbado bajo 1a tensidn de emergencias agudas y que dos
veces en una generacién el patrén oro fué abandonado por los
mismos paises que hadfan luchado por reimplantarlo.- Manifiesta

a»continuacién gue no podfa esperarse que fuese aceptada en




todas partes la polftica de la restauracién del patrén oro,
por parte de los pafses dirigentes. Pocos pafses estarfan
nuevamente dispuestos a comprometerse en fbxma irrevocable a
pxoeedei sigmpre de nuevo a una_regtauracidn_del equilibrio
en sus balances de pagos, por;vfas de la deflacién de los
salarios y precios o por via de disposiciones resfrietivas de
las importaciones. En Gran Bretafia, por ejemplo, el pdblico
esté convenéi&o deéque las dificultades de la tércera y. euérta

década de este szglo se debieron a la restauracién de la libra

a su paridad de preguerra yala sobrevaluacién de la libxa.

' Mientras predomine este punto de vista, ningun goblerno de

dicho pafs asumiria la responsgbilidad de. reimplantar el patrén

fore‘-, Gcntinna af;rmando que, si bien el antlgue patrén oxo

es de dudosa conveniencia para algunos palses y de imposible

2
adopelén para otros, no’ hay razén pera no sprovechar sue ven-
tasas san impcner su rigidez a paises no dispuestos a aceptarla

Seﬁala que es precisamente ésto 1o que hace el Fondo: exige

'de los palses gue ﬁefinan sus moneﬁas en terminos del oro, de

"mantener 1as tasas de cambio estables, con un margen del 10 %

por,encipa o por debajo de tal paxidad, de no proceder a al-
feraeionés‘en la paridad de sﬁ moneda, salvo después de con;
sultar al Fonﬂo o can sa coneurrencla, ¥y de no imponer restric-
clones 2 las transaeciones corrientes, salvo previa oonsulta
con el Fondo o con su aprobacidn. Subraya que si bien al gunos

paises no estdn preparados para adoptar el patrén oro, estén,



en cambio, dispuestos a tomar medidas de coéﬁeracién de esta
clase paré asegurar 1a'esta§ilidaﬂ y ei orden en las transac-
ciones internacionales en cambios,‘Finalmente subiaya que los
pafses, como los Estados Unidos, que prefieren édherir al

patrén oro, pueden mantene rlo naturalmente, sin complicar, de

~ modo alguno, las operaciones del Fondo.-

De lo‘qug antecede se desprende Qné a la perfeécian de
la concepeidn tedrica {patrdn oro), que funda la regulacién
automdtiaa de la intérrelacién cua;itativa de las distintas
| moneldasv(paridad) en la vwoluntaria y general adhesidn a un
elemento régiulador fisico (el ow), se oponen dificultades
de cardcter prictico que por su dxeciente complejidad hacen,
en gran parte, ilusorié;_ias ventajas'qne aquella encierra.

Al calificar a la concepeidn teézica,.el patrén oro, de
perfecta, no lo hacemos en un gentido absoluto, sind relativo,
- por cuanto creemos que no exmste un bien fisico que reuna en
relacidn mis armoniosa qng €l oxo las cualidades indispenssables
-~ alto valor intrinseeo‘deriva&o de su relativa escacez Yy ade~
cuada dlstrlbuclon geogréafica de los yaclmientos, qne impiden
un monopolio de hecho ~ para &esempeﬁar la. funcién de medida
de valor de las distintas monedas.

En cuanto a las dificultades de orden préctiéo qhg se
oponen al buen funcionsmiento del patrén oro; diremos que

ellas surgen en el terreno pero no a causa de su mecinica, lo
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que trataremos &e expliear brévemente.

La mecanica del patrén oro consiste en el aanste de los
distintos balances de pagos internacionales mediante la trans-
ferencia materisl de oro, destinada a cubxir los saldos nega-
tivos ae las baianzas coﬁerciales de los pafses cuyas impor-
| taciones superan, en valor, a sus expertaniones, a los paises
que en-el intercambio de bienes y servaeies acusan un balance
‘favorable (mayor expcrtaelén que importaclén de bienes y ser-
viciog).~ De acuerdo con la concepeidn teérica, el}movimagnto
iesditénfe del‘oro es de £lujo y réfiujo, por'cuanto aquella
;‘pxesupene unsa libxe cix@ulaeién 1nternaciena1 de loe bienes ¥y
servicios, en la cua1, ain en el caso de tener caracter perma-—
‘nente el dé€ficit de un pafs en su intercambio con otro pais
| 'aetemmdo, tal aéficit (= sslida de or0), es compensado o
aproximadamente compensado por el superivit de su balanza co-
mérdiai'con résﬁectb a ofro 4 otros palses (= entrada de ozo).
Esa compensaelon es, pufs, el resultado del intercambio que
se ha dado en 1lamar triangular.~ Empero, esga libre circula-
cién de bienes y servicios, propia de la economia anterior a
la primera guerra mundlal, y que es e1 cllma requerido para
el buen funcionamlento éel patrén oro, ya no existe. En el
Capftulo II nos hemos referido a 1a profunda transfomacidn
que se ha operado en las relaciones econdmicas internacionales
en el perfodo posterior a dicha conflagracidén, las que se des-
lizaron paﬁ;gtinﬂamepfe"a un terreno 'ezi que las trabas de todo

orden, opuestas al ccmercio internacional en nombre de un
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S eatreeho‘nacidnalismo econdmico por algunos pafses al princi-
pio y como medida defensiVa:pasteriaxmente.pcr~109'demés, PTO~
vocaron una‘contracci6n aguda del intercambio mundial, con el
eeﬁsigﬁiente taponamiento de sus canales de circulacidn 7 la
anarquizacién de las relaciones monetariasa'Elffrécaso del
patrﬁn‘orb ho\fué, eﬁtohees, causa sind efecto, ¥ si bien es
cierto, como lo sefiala White, que el patrﬁn 0xYo no eonstituy6

»ni en sus :me;)ores tiempos, un mecanismo de recuperacidn anto-~
matiea:dei~equilibrio, no es menos exacto gite no se ha logrado

'&escubrir»otrO'medio que pudiera dar la necesaria estabilidad

é'la.ielasi6h‘de valor entre las distintaS'mbneéas; La solu-

| eign“uo“eonsiste, @ﬁés,mén‘abandonar 2l oro como patrén del
valor, invocando como justificativo su mala distribucién y -
otras'razbnes,'zealeb‘OWéparentes, sind en-trétar,de.encaﬁsar

~al comercio internacional nuevanenté por 1la senda de 1a coope~
racién,‘éliﬁihando'progresivamente'ios obstécu105¥1evantédos,m
pér'nna econcepeidn econdmica meﬁioeval,'renacida al calor de
una atmésfera de recelos ¥ resentimientos. Es precisamente lo
que se pretende lograr mediante el Fondo Mcnetario Intermna-
cional, segin se desprende de la enunciacidn de propdsitos,.
coﬁtenida en el Artfculo Primero del Acuerdo de Bretton Woods.

- En pﬁanto'aios defectos inherentes al patrdn oro, inevitables
en toda concepcidn humana, cabe sefialar éuelel Acuerdo de
Bretton Wodds, aprovechando la experiencia del pasado, trata
@é‘ﬁeutralizaIIOS, segﬁn veremos al analizar las disposiciones

esenciales atingentes.



‘ Hemos considerado indispensable referirnos, aun@ue solo
fuere en forma sucinta, a la cuestidn del patrdn orxo, porQue
ereemos que €llo nos permitird compeﬂétrarnos me jor del signi-
ficado de las disposiciones téenicas, cuyo estudio constituye

el tema central del presente capitulo..

Fijacidn de las paridades iniciales.

El Acuerdo de Bretton Woods sobre el Fondo Monetario
Internacional, en su

Articulo XX - DISPOSICIONES FINALES ' :
Seccién 4 ~ Determinacidn inicial de los valores pares

establece, bajo el inciso
{a) Cuando el Fondo opine de que en breve estard

en condiciones de comengzar las transacciones en cambios,
lo comunicard a los miembros y solicitara a cada miemdro
que comunique dentro de los treinta dfas el valor par
de su moneda, basado en las tasas de cambio prevalentes
el sexagésimo dfa anterior a la entrada en vigor del
presente Acuerdo. ‘

El segundo apartado del inciso (a) y los incisos(b)
hasta (j) de 1la misma seccién, contienen disposiciones com-
plementarias que no transcribimos por no ofrecer interés di-
recto con re;acién a nuestro tiabajo, pués se refieren a la
situacidn especial en que en la fecha de la fimrma del Acuerdo
-~ 22 de julio de 1944 - se hallaban algunos de los pafses
 signatarios, a raiz de la ocupacién enemiga de sus territo-
rios, § que oportunamente geb{ia tencrse en cuenta para la

fijacibn de la paridad de sus respectivas monedas.




Segdin mencionamos en un Qapitﬁlo anterior (pdg. 51), el
Acuerdo de Bretton Woods sobre el Fondo Monetario Internacional
entrd en vige:’el 27 de aieiembre de 1945. La primera tares
de envergadura a que se a&odar@n los Directores Ejecutivos
del Fondo, fué la de preparar el terreno para dar cumplimiento
‘a la disposicidn arriba transcripta, sobre la fijacidn inicial
de los valores pares. A principios de setiembre de 1946, los
Directores Bjecutivos consideraron que el Fondo, desde el
punto de vista de su organizacibn, se hgllaba en condiciones
-de acometer dicha tarea y, por consiguiente, el dfa 12 de
setiembre de 1946, €l Director General, mediante un despacho
cablegrafico,invité a 10s gobiernos de los pafses miembros
a comunicar al Fondo, dentro de los treinta dfas, el valor
par de sus monedas, en base de las tasas de cambio prevalentes
el 28 de ontuhre'de 1945, se&agésimo d{a anterior a la fecha
&e'entraaa.en vigor dél Acuerdo (27.X11.1945) .~

En su Infomme Anual de fecha 27 de setiembre de 1946,
presentado al Consejo de Gobernadores, los Directores Ejecu~

tivos dicen textualmente lo siguiente con respecto a la medida

que comentamos:

"Al resolver iniciar la fase activa de 1a labor
"del Pondo, los Directores Ejecutivos han tenido pre~
"sente una cantidad de razones que podrian aducirse
*en pro de una postergacién. Muchos pafses solo han
. "comenzado a reponerse de la devastacidn provocads
"por la guerra y lsa reconstruccién de sus sistemas
"econdmicos y monetarios insumird varios afios. Los
"eontroles de tiempos de guerrs, en materia econdmica,
"de muchos miembros del Fondo se hallan todavia en




"yigor. La inflacldn, con intensidad varieble, se va
"desarrollando en gran parte del mundo. El1 comercio.
"internacional y las inversiones internacionales solo
"han sido restaurados en arte. Las medidas concretas
Ypara la eooperacion economica internacional, en es-
"feras que no son financieras, no han acusado tan‘to
"progreso como se habia esperado. La cooperacmon inter-
"~ "nacional en el terreno politico deja mucho que desear.

_,"Estos y muchos otros factores indudablemente hacen
*que sea mids diffcil determinar cudl habria de ser una
"egtructura apropiada de las tasas de cambio....... ",

Por su parte, el Director General del Fondo, en un dis-
curso qué'prénunoié en la i@unién No. 3 del Consejo de Gober~
nadores, el 30 de setlembre de 1946, i jo 1o sigulente on
respecto a la fi jacién inicial de los valores pares:

"Gon 1ok progresos ya logradoe en su organlzacién,
"el Fondo ha llegado a la etapa en que pronto estarsd en
~ "oondiciones de iniciar las transacciones en cambios.
"Por consiguiente, los Directores Ejecutivos resolvie-
"ron pedir a los gobiernos miembros que comunicaran al
. "Fondo el valor par de sus monedas, de conformidad con
"lo establecido en el Acuerdo. Estos valores pares
‘"notificados serin considerados por el Fondo y sus
"miembros y se espera que antes del transcurso de muchos
"meses el Fondo llegara a un acuerdo con la mayoria de
"los paises sobre el valor par inicial de sus monedsas.

"Los Directores Ejecutivos estidn persuadidos de

Sgue las condiciones no son ideales para determinar en
"los momentos actuales la estructura definitiva de las

- "tasas de cambio. La produccidn agricula e industrial
"se halla todavia por debajo del nivel de pre-guerra en
"los doce paises miembros, en Buropa y Asia, que habfian
"sido ocupados por los enemigos. Es necesario mucho
fogpital extranjeroc complementario para la reconstruc-—
"ecidn de las regiones ,devastadas por la guerra. Casi
"todos los paises estéin sometidos a presiones inflacio-
"nistas y algunas monedas deberin ser rehabilitadas.
"0tros problemas econémico s internacionales, particular-
"mente de politica comercial, deberin ser ccnsideraﬁos,
"y muchos graves problemas politicos deberdn resolverse
Pantes de que pueda haber confianza en una paz duradera.




"No obstante estas dificultades, los 9irectorea
"Ejecutivos han llegado a la conclusidn de que es con-
"veniente proceder ghora a la fijacidn de los walores
*pares iniciales para las monedas que ya tienen un ele-
"mento de estabilidad. Para las monedas de otros paises,
"los acuerdos sobre valores pares pueden postergarse
”hasta que su situacibén econdmica y monetaria se torme
"mis estable. Mientras tanto, un nucleo de estabilidad
de 103 cambios en los valores pares iniciales, permi-

‘"tird encajar graduslmente a todas las monedas en la

tegtructura mundial de las tasas de cambio. En esta fomma,

- "la pergpectiva de establecer scuerdos ordenados sobre

"eambios, se ve ra notablemente consolidada.”

En base de las contestaciones recididas, el Fondo esta-
blecid el 18 de diciembre de 1946 los valores pares iniciales
propuestos pei 32 paises_miembrcs y posteriomente, hasta el '
30 de junio de 1947, fécha de cierre &gl primer ejercicio
«fiscaljdelﬂFqndo, aéepté‘ios valq?es pares propuestos para
sus respectivas monedas por Venezuela y Turquia. Después del
30 de junio de 1947_fuéron'establegidas, ademds, los vald:es
- péres iﬂici@les‘yara 1éé monedas‘dé Siiia y el Libano.

- Creemos ihteggsagtE'transaribix.a continuacién la infor-
" 'macidn de'preﬁéa’publidaﬁa por €1 Fondo en ocasidn de fijarse
los valores pares inieiaiés; pués las consideraciones que

se exponen en dicho documeénto nos permitirén formarnos un
‘concepto claro sobre el verdadero aléance de este aspecto
fundamental de la gestidn que ﬁeberé‘desaxrollar el Fende}%

Texto de 1la informacién de prens , publicada por el

Fondo Menetario Intermacional
el 18 de dici embre de 1

fecha de f_lgcién de losg
VALOFEo PA S IHCTAIE

El Fondo Monetario Internacional iniciaré las
transacciones en cambios el 12 de marzo de 1947. Las




transacciones del Fondo se efectuardn a los valores .
pares iniciales que han sido fijédos de la menera es-
tablecida en el Acuerdo sobre el Fondo. El valor par
de 1a moneda de cada pals es el indicado en la planilla
que forma parte del presente inforume. Ocho de los trein-

| :ta y nueve miembrcs del Fondo - Brasil, China, 1a Re~
publica Dom;nicana, Grecia, Polonia, Yugoeslavia,

Francia con relaclén a la Indochina francesa, y los

‘Paises Ba;os can relacidn a las Indias Holandesas <
Han solicitado,! de conformidad con el Artfculo XX,

Seceibn 4, del Acuerdo, un plazo adicional‘paxa la o

'detezminaclén de sus valores pares iniciales, obtenien-

do la conformidad del Fondo. Halldndose todavia pen-
dientes ciertos, procedimientos legislativos en la..
Republica Oxnental del Uruguay, el valor par inicial

de su m@nedavaun,no ha sido fijado definitivamente.

" Es ésta la primera vz que un gran niémero de na-

ciones ha sométﬁdo sus tesas de cambio a la conside~

racién de una oxganizacién internacional, habiéndose

“iniciado, asi, pna nueva fase en materia de coopera-
‘eidn monetaria internacional. La importancia mayor

de la presente &edida no radica en las particulares
tasag de cambio;que se anuncian, sind en el hecho de

- que las nacioneé partlcipantes han establecido ahora

plenamente un reglmen dentro del cual se hallan com—-

“prometiﬁos a promover la estabilidad de los cambios,
' a no 1ntroducir modificaciones en los valores pares
de sue monedas, salvo de acuerdo con el Fondo, y de

apoyar el uno al otro en los esfuerzos tendientes a
alcanzar los objetivos generales del Fondo.

Los valores pares inkiales son, en todos los ca-
sos, aquellos que fueron propuestos por los miembros,

¥ se basan en tasas de cambio existentes. Sin embargo,



la aceptacidn de esas tasas no ha de interpretarse
como garantia dada por el Fondo en el sentido de
que todas las tasas permanecerin inslteradas. Como
prueba de ello citaremos el siguiente pirrafo del
primer Informe Anual publicado en setiembre por los
Directores Ejecutivos en que dicen: "Reconocemos
mque en algunos casos los valores pares iniciales
"establecidos podrén resultar mas adelante incompa~- .

'"tibles con el mantenimiento de una posicidn de pa~-

"gos internaclonales equilibrads, a un alto nivel
#de la actividad econdmica interna ... Cuando ello
"ocurra, el Fondo se vera abocado a nuevos problemas

%"de ajuste y deberd reconocer las circunstancias

s

. "anormsles bajo las cuales fueron fijadue los walo-

"res peres iniciales. Es precisamente en tales épocas
%en que ¢l Fondo puede resultar mds Util al vigilar
"de que se hagen, de una manera ordenada, los ajustes

' *necesarios en 10s cambios y se evite una depreciam

tcidn competitiva de los cembios.™®

E1l Fondo comprende que a las tasas de cambio actua-
les existen sustancieles disparidades en los niveles de
los Prec1os y salarios entre una cantidad de pafses.

‘Bn las ¢irounstancias actuales,'sln embargo, tales dis-

paridades no tienen la misma importancia que en épocas

normales. Para pricticamente todos los pafses, las ex-

portaciones se hallan limitadas principalmente por di-
ficultades de produccidn o de tramsporte, y las grandes
lagunas que existen en algunos paises entre el costo de
lae importaciones requeridas y los ingresos provenientes
de las exportaciones, no serfan aspreciablemente llenadas
por modificaciones en sus paridades monetarias. Ademds,
muchos pafses recién han comenzado a reponerse del
impacto de la guerra y ha de esperarse gque 1os esfuerzos
tendientes a restaura: 1a productividad de sus economfas



habran de sincrcnlzar gra&ualmente a sus estructuras de
los costos con las de otros palses. Ademas, para muc hos
paisesvactualmente ocupados en combatir la inflacidn.
existe el peligro de que una modificacién de las tasas
de .cambio agravaria las tendencias intemas hacia la
inflacidn. | I

Bn vista de todas estas con91deraciones, el Fondo
ha llegado a la conclugidn que el curso de acclén apro-,
pzado es el de aceptar como . valores pares iniciales
las tasas de cambio existentes.

A la eiposicidh de motivos hecha por las autoridades del
Fondo con respecto a la fijabién ae'las paridades iniéialés.
podris agrégarse que en realidaﬁ no‘le qnedaba al Fon&o otra
.alternativa que aceptar las paridades propuestés pdr_sus miem-~
ﬁros, si deseaba entrar en el texreno de su funcionamiento
prictico. Dentro del cuadro general de inestabilidad polftica
que ofrécé el mundo, no estaba, por cierto, en manos del
Fondo iniciar sus actividades con la imposicidn de un crite-
rio demasiado estricto en matéria de faridades mone tarias,
sin correr el riesgo de hacer cundir desde un piin¢ipic"el
‘desaliento y la desconfianza. En cambio, al amoldarse a la
situacién de hecho imperarte, el Fondo'logra hacer sus prime-
ros pasos, en forma ﬁaciiante, és‘cierto, Pe Yo émprenﬂe la
marcha, lo que no deja de ser, en sf mismo, un signo anspi;

¢ci080 .~

Insertamos a continuacién dos planillas que muestran los

valores pares}inicialeé, en vigencia el 30 de junio de 1947,




en términos del oro y en términos del dflar de los Estados

Unidos:
Valores pares
| ~en términos del 0x0.- |
Pafs ?gg;ga Gramos de oro | Unidades de 1la
fino porxr uni- | moneda local por
dai de moneda | onza trxoy de
local oxro fino
Bélgica franco 0.020 276 5 1,533.96
Bolivia boliviano | 0.021 158 8 1,4?0.00
Canadd dadlar 0.888 671 ' 35.000 O
Colombia peso 0.507 816 - 61.249 5
Costa Rica | coldn - 0.158 267 196.525
Guba . pe s0 0.888 671 35.000 0
Ghecoeslo- | - -
. vaquia corona 0.017 773 4 1,750.00
Chile peso 0.028 666 8 1,085.00
Dinamarca ¢o rona 0.185 178 167.965
Ecuador sucre - 0.065 827 5 472.500
Egipto libra 3.672 88 | 8.468 42
El Selvador |colén 0.355 468 87.500 0
Estados Unidog ddlar 0.888 671 35.000 0
Etiopia délar 0.357 690 86.956 5
Prancia franco 0.007 461 1% 4,168.73 .
Guatemala  |quetzal 0.888 671 35.000 O
Honduras lempira 0.444 335 70.000 0
India | rupia 0.268 601 115.798 .
Irak dinar 3.581 34 | 8.684 86
Iran rial 0.027 555 7 1,128.75
Islandia corona 0.136 954 | 227.110
Las Filipinas| peso 0e444 335 . 70.000 0
Iuxemburgo franco 0.020 276 5 1,533.96
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(Continuacidn)
| Valores pareé
s Moneda en téyminos del orxo
kals local 1
- Gramos de oro | Unidades de la
' - fino por uni- | moneda local
dad de moneda | por onza twy
local de oro fino
Mé jico peso 0.183 042’ 169,925
Nicaragua cdfdoba 0.177 7%4 175.000
Noruega corona 0.179 067 173.697
Pafses Bajos florin 0.334 987 g2.849 8
Panamé balbos 0.888 671 35.000 O
Paraguay guarani 0.287 595 £ 108.150
Pexi s0l 0.136 719 227.500
Reino Unido libra 3. 581 34 ~ 8.684 86
(6 173 chelines |
| | 8.367 peniques)
Turquia | lira 0.317 382 98.000 ©
Unidn Sudafrieana| libra 3.581 34 8.684 86
' . {6 173 chelines
| 84367 peniques)
Vene zuela | velivar 0.265 275 - 117.250
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Moneds

Valores pares
en términos del ddlax
| de los Estados Unidos

Pais local unidades de | centavos de
moneda local | d0lares ame-
por ricanos por
ddlar unidad de
americano moneda local
Bélgica franco 43,827 5 2,281 67
Bolivia boliviano 42,000 O 2,380 95
Canadd adiar 1,000 0 100,000
Colombia pe 50 1,749 99 57,143 3
Costa Rica coldn 5,615 00 17,809 4
Cuba -1 peso 1,000 00 | 100,000
Checoeslovaquia | corona 50,000 © 2,000 00
Chile pe so 31,000 0 3,225 81
Dinamareca corona 4,799 01 20,837 6
Ecuador suere 13,500 © - Ty407 41
Egipto livra 0,241 955 | 413,300
El Salwvador coldn 2,500 00 40,000 O
Estados Unidos dSlar 1,000 00 100,000
Etiopfa ' dadlar 2,484 47 -40,250 ©
Prancis franco 119,107 0,839 583
Guatenala que tzal 1,000 00: | 100,000
Honduras lempira 2,000 00 | 50,000 ©
India rupia 3,308 52 | 30,225 O
Irak dinar 0,248 139 | 403%,000
Iren rial 32,250 O 3,100 78
Islandia corona 6,488 85 | 15,411 1
Las Pilipinas pe so 2,000 00 50,000 O
Luxemburgo franco 43,827 5 2,281 67
Méjico peso 4,855 00 20,597 3
Kicaragua cbrdoba 5,000 00 20,000 ©
Noruega co rona 4,962 78 20,150 0
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(Continuacidn)
Valores pares

en témminos del ddlar

- de los Estados Unidos

Pai é Honeda 1dades de |centavos de
e ' local moneda local d6lares ame-
por ricanocs Por

ddlar unidad de

americano

moneda 1oca1

| Pafses Bajose
;. Panamé .
::*Paragua&

o Perd i

| Reino Unido

Tarquia

: ~£lo rfn
~balboa’
.guarani

.80l .

1ibra

. 15.1'3

',_ﬂhiéﬁ‘Sndafricana;;ibra

2,652 85
1,000 00
3,090 00
6,500 00

0,248 139
(8§ 4 chelines

11,553 peniques

2,800 00

05248 139
(6 4 chelines

11,553 peniques)

37,6953
100,000,
32,362 5
15,384 6
40%;000

o
35,714 3

[

" Veneguela “"volivar 3,350 00 29,850 7

No incluimos_en estas planillas las paridades

- de las monedas de 1los

territorios no metropolitanos de

Bélgica, Francia, Pafses Bajos y Reino Unido, por .no consi-
‘derarlos de mayor interds dentro de los obgetivos del pre-

sente trabajo.~

[




Seccidn 4 - Obligaciones con respecto a la estsbilidad
de los cambios.

En esta Seccidén se establece la obligacidn que tiene cada
miembro de eolabérax con el Fondo para piomover la estabilidad
de log cambios, mantener convenios orxrdenados sobre cambios‘con
otros miembros y gvitax alteraciones competitivas de los cam-

bios.

-Se trata de tres de las obligéciones fundsmentales que
los miembros del Fondo toman a su cargo. Al observar ca&a
miembro, en sus relaciones monetarias con los demés paises,
una politica inspirada en el.principio de que sus tasas de
cambio no han de exceder los limites miximo y minimo que se
fijan en la Seccidén 3 del Articulo IV del Acuerdo, con rela-
c¢idn a la paridad convenida oon el Fondo, realiza su parte
en la tarea coﬁﬁn de promover la estabilidad de los cambios,
tercero de los postulados que ha de guiar la accidn del Fondo.
Esta ccopezacxon excluye termlnantemente la posihilidad de
recurrir a la depreciaczén competitiva de los cambios, fundada
en conveniencias momentaneas del.pais que la practica pero que,
segin lo demuestra la experiencia, no logra mejorar la situa-
cién de tal pafs, sin en forma muy relativa y transitoria,
ya que la ventaja obtenida invita a la imitacidn del procedi;
miento,lcon la agr?vgmte ag que, al cundir el ejemplo, se

entra en un circulo vicioso de medidas y 6ontramedidas, cuyo
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resnltado fingl 1o constituye el caos monetario, con todas las
nefastas consecuencias en el campo de las relaciones econdmicas

 internacionales, harto conocidas.

 La cuestiﬁn dg la deprecigcién écmpetitiva;de‘los éambios
obupé'la atenéidn dévéistintos ecénomistéslan 1la épﬁéa'en~que
jsé‘diSOutian los planes‘monetarios,quévdigron origen al-ﬁondp.
_?oi considerarlas de indudabie interds, citaremos a”ooniinua-

cidn algunas de ellas: .

.. -John H. Williamssdéoia (1): "Las.circunstanéiaé en las

' eualél una nacidn puede beneficiarse por cambios importantes
en las tasas de cambio, son raras." Sefiela al respecto el
ejemplo de Inglaterra y afirma que si ese pafs se benef;cié
cen”iafdépreeiéciénfdé la libra en 1931, ello se #ébid, en
parte,‘alaheaho dé hab3x1avva1orizado'excesivamente al reim-
plantar el patrén oro en 1925 y; én{ﬁérte; pgrque é1 cambio

" tuvo lugar en la circunstancia ﬁniéa‘ﬁe una depresidn en todas
partes del mundo; sin embargo, subraya al mismo tiempo de que
no cabe la menor duda de que aguella depfeéiécién dé'lé libra
profundizé la depresidn genexal y obligé a otros paises a
desvalorizar su moneda.- Se +rata, como vemos, del efrculo

vicioso del que habliramos anterxarmente.

(1) vCurrency Stabilization; American and British Attitudes",
Revista"Foreign Affairs", de enexro de 1944.~
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Harxy D; White (1);.a1 referirse al problema de las alte-
raciones competitivas de los cambios, decfa: "El mundo necesita
la seguridad de que cualesquiera fueren las modificaciones &
introducir en las tasas ﬁe cambio, solo 1o serdn para corregir
un balance de pagos Que no pueda serlo satisfactoxiamente en
otra forma. El mundo quiere tener la seguridad de que la depre-
ciabién‘dé'1os*qaﬁbioé‘no_seria_utilizada COmO Yecurso para
obtener vénxéjas eompetitivas en el comercio internacional, ya
que tal &epzeciacién ﬁe losicambios jamés constituye-un remedio
verdaderos proveca inevxtabiemente contramedidas y el efecto
final es la reduccion del vélumen total (el comercio intnzna—
cional. Es prec1samente lo que oourrid en la cuarts década del
presente siglo, cuando la @gprecia@ién‘competitiva de los cam-
bios pxavpcé_e; uso'"in_gxﬁéngoﬂ de las caotas de importacidn,
lcs.oonttolés de cambios;yxétrasrmegidas restrictivas éimila-

res.ﬁ

’ Heniy Morgeathau‘(z),'con relacidén al problema de la
estabilidad de los cambios, se refiere gl intarés especial que
el mismo bfrece para los Estados Unidos, ¥y manifiesfa 10 si-
guiente: "Los'exportadores'americanos’de'produetos agrarios
€ in&ustriales necesgi tan una seguridad mayor que la represen;

tada por la estabilidad entre el d8lar y la libra. Desean saber

(1) "The Monetary Fund; some eriticisms examined", Revista
"Foreign Affairs", de enero de 1945.

{2) "Bre tton Woods and International Cooperation", Revisda
"Foreign Affairs", de enero de 1945.
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que el'precio'yyia(éaﬁtida& de'éﬁa'exportaciones no se veran

W‘_\,,.,.,g»“

repentinamente reducidos por la depr901aclén monetaria an
pafses a los’ cuales expcrtan o en paises con cuyos productos
" deben ‘competir." Mis adelante hace la sigulente reflexlénz'
. "8i se ‘hublese postergado el Acuerdo por 10 aﬁas. el mundo
-1rrevocablemente estaris otra vez sugeto s tasas de cambio
fluctuantes, a eontreles de cambios y acuerﬁcs de trueque.
Una vez firmemente establecldﬂs, no seria paslble lograr el
abandono general de tales medidas restrictivas y discxlmina-

torias. "

Wn.nthrop W. Aldnch seﬁala, a su vez, en nn discurso
prenunciado ante la Camara de Gomercmo de 10$ Estados Unidoa,
que al final de cada gran guerra szempre se han presentado les
problemas relatlvos a la estab¢llzacion monetarla, ¢itando
el ejemplo de Inglaterra durante las guerras napolednicas,
de Bstados. Unidos, después de la guerra civil,‘y'de casi todos
los pueblos del orbe después.de la guerra de 1914~18. Dice
que no todGos los gastos de guerra se financian con impuestos
| y venta de bonos publicos, sind que en mayor o'menoi gra;do
los Aéficits se cubren a través dé'ia inflacién de la moneda
o del crédito y que, de acuerdo con 1la polftica que se haya
seguido durante la guerra, al finalizar ésta, los problemas
de la estabmlizaclon monetarla, bajo el punto de vista inter-

no, abarcan el control de 1a lnflaclén v el eqplllbrio del
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presupuesto, y, desde el punto de vista externa, 1a reanuda-
cién de los Pagos en 0Yo y la eliminaeion del control de los
cambiosg. Sefiala, asimismo, que la estabilizaclon interna y
externa ha de efectuarse antes de que puedan ser ¢lsborados
planes fufuros respecto a la produccidn y el.eomergio, antes
.de gue el piblico pueda dedicarse con plena confianza al
ahbrro y antes de que pueda sér reanudado un intercambio noxr-
mai éntre}loé pueblos. Finalmente recuerda que después de la
. guerra 1914-18, el p‘zoblevma de la estabilizacidén de los cam-
_vbios fué atacado por cada pais-individualmente ¥ que alguncg
| ﬁaiseé solo 1ograron solucionarlo con ayuda del crédito exter—
no. Como razones §ue en los tiémpcs actuales dificultan la
éstabilizacién monetaria sefiala las Siguientes: l2) enorme
; drenaje de la tenia nacional; 22) gumento muy_sensible de la
deﬁda-interna; 32) gran expansidn del crédito bancario; -
42) incremento inusitado de los balances anormales de guerra;

y 52) imposicién de toda clase de controles econdmicos.

Por dltimo citaremos la opinidn dei Profésor Dr. Benja~-
min Anderson; famose por su oposicidn a los planes discutidos
en Bxetton Woods, quien, en un discurso pronuanciado ante la
Cémara devcomercio‘de Los Angeles, decia éue la inestabilidad
de los cambios constitufa un sintoma, mientras que la inesta-
bilided de las monedas constituia una causa; que atacar la
'1nestabiliﬁgﬁ de los cambios era combatir el sihtama, no la
pgusaféﬁbgexia que dgtxés de la inestabilidad de las monedas
débiles se esconde un compléjovde circuns tancias que incluye

tanto a las finanzas como a la politica estrictamente monetari
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de los pafses débiles.

Seccidn 5 =~ Modificacidn de los valores pares.

Bajd elwtitulo dél epigrafe se establecen las circunstan-
cias ¥ condiciones en-§ue un ‘miembro éuede modificar €l valor
par de su moneda,’ dejéndose aclarado, ante todo gue solo podrd
considerarse una modzfloaclen de& valor par en el caso de
ex1st1r un desequilibrio fundamental. Tambien se deja sentado
el principio de que no se procedera a ningung modificacidn del
valor par de la moneda de un miembro sin que éste consulte
previamente el asunto con el Fondo y sin la expresa conformidad
del miembro en cuestidn. luego se fija un margen del 10 % con
relacidn al valor par inicial, dentro del cual un miembyo puede
proceder a una o a‘Varias modificaciones sucesivas del wvalor
rar inicial de su moneda, sin que ¢l Fondo pueda objetar la
‘medida. Para alteraciones gue excedan del 10 %, seri necesario
obtener la conformidad previa del Fondo, puliiendo éste consen-
tir u objetar la medida &entro de un plazo de 72 horés si la
desviacidn con relacidn al valor par inicial es mayor del 10 %
pero iﬁferior al 20 %, y'dentrﬁ de un plazo mayor en caso de
exceder la desviacidn del 20 %; en ambos casos el Fondo deberd
congentir la modificacidn si estd convencido de que la misma
eslnecesafia para corregir ﬁn desequilibrio fundamentai; se
agrega - inciso (f) = gque al tener tal conviccidn, no podré
objetar la medida aduciendo como motivo la existencia, dentwo

del territorio del miembro proponente, de gdeterminado polftica
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gsocial ¢ interna.

Si tenemos presente éue uno de los puntos cardinales de
la polftica del Fondo ha de constituirié la preservacidn de
la estabilidad de las tasas de cémbio; eslevidente la impor-
tancia que debemos atribuir a este grupo de disposiciones y la
necesidad de considerarlas tanto desde el punto de vista de
su texto como de los problemas que énciéiran, para cdmpenetrar—
nos de su verdader0 significado‘yrde sus implicaciones.

~ Ante todo observamos que se trata de conelliar, en el

" terrenc de las relaciones monetarias ihtérnacionales, el de~
recho inalienable de cada miembro a‘tohar las medidas éue con«-
‘sidere'més convenientes a sus interéses, con el derecho y los
intereses de los demis miembros, De 15 formulacidn del texto
se desprende que, si bien se égigna 2l Fondo el rl de 5rbitrq,
la accidn del‘mismo.esté‘sﬁbordinada a limitaciones especifi-
cas y la tnica ﬁosibilidad Que el oigaﬁismo tiene en el sentido
de refrenar eventnaieﬁ pretensiones desmedidgs de sus mieméros,
consiste en la conviceidn a que el Fondo puede llegar, de que
. no existe un pretendido deséquiiibrio fundamental, dnica razén
que faculta a un miembro a solicitar la aprobacién de una mo-
dificacidn del valor par de su ﬁoneda. o

La dificultad para el Fondgvestriba en el hecho de Que,
en la piéctica. deyeré_derivér su con&iccién de los elementos

de juicio que le pueda 0 que le guiera facilitar el miembro
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petlclonante, evitando, en canbio, toda medida que, alin cuando
esté destlnada a ampliagr los elementos de juicio, pudiera ser
interpretada como una intervencidn en los asuntos ipternps 
del miembro en cuestidn. 51 a elldnagregamos ellﬁltimo pérrafo
del inciso (f),,al éne nos referimos mis arriba, se afimma la
impresidn de éue-al Fondo ?61& le es permitido constatar el
heého circunstancial de un deseéuilibrio fundamental, per&

que le esta vedaﬂo el camino conducente a demastrar que even-'v
tualmente la raiz del mal se halla preclsamente én 1as condi-

ciones imperantes en un_pais deteminado.

"En cuanto al problema de 1a-modificacién de las tasas

‘de cambio, en 31, no deja de ser 1nteresante pasar revista

a las consideraclones que esta cuestidn ha sugerido en su
Oportunldad. Asi, JOHN H, WIILIMS (1), al referirse al argu-
mento de los partmdarlos_de la.lnmedlata adopcidn de un p}gn
de reordenamiento mohetaiio, de que ells era necesaria pzta
evitar el caos monetario que siguid a 1a primera guerra mun-
dial, haauanotar que la situacidn después de la segunda guerra
mundial no seria analoga por cuanto en la actualidad el munﬁp
. cuenta ya con ﬁn sistema de‘cohﬁrol de cambios Qien'désarro—
11ado v e en esta segunda posthuerra la taréa'tendiehte a
¥ estahilizacién‘monetaria,no consiéte en evitar violentas
oscllaciones de las tasas de cambio, slno en tratar de lograr
cond101ones econémicas j polzticas ¥y un nivel de 1as tasas

de canbio bajo las”cuales_puedan amonirarse paulatmnamente

los controles. Insistia en que el logro de tales objetivos
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requerfa tiewpo y que lo mejbr era conseguir formular un pro-
grama para resolver los problemas del periodo de transicidn,
tanto en el orden internacional como en el nacional. Més ade-
lenta subraya el hecho de que las dificultades de hallar nuevas
tasas de cambio de equilibrio después de una gran guerra , han
mod1ificado profundamente las relaciones internacionales, pexo
que, no obstante, recién serfa posible hallar un método ordeé
nado de ajuste después de haber cambiado las eircunstancias

internacionales.

HARRY D. WHITE (2) se refiere a la critica que ha susci-
tado el thdo porque permite la flexihilidad en las tasés de
cambio y hace notar que la estabilidad de los cambios no es
1o mismo que tasas de cambio fijadas en forma rfgida, que no
pueden modificarse bajo nihguna circunétancia. Sefiala que una
cosa se diferencia de la otra en igual forma que un ajuste
ordenado, sl que se procede cuando las condiciones lo aconse-
jan, se diferencia de un ajuste penoso exigido por un derrumbe
iééneral. Dice que ya no es posible considerar como una verdad
axiomidtica de que las tasas de cambio rigidamente fijadas
siempre resultan ventajosés. Admite que si'les‘paises recurren
a acentuadas modificaciones de las tasas de cambio para con-
trarrestar cambios temporazibs en sus balances de pagos, se

(1) - pdg. 106 = "Ourrency stabilization: American and British
Attitudeg"” -~ Revista "Foreign Affairs" - Enero de 1944,

(2) "The Monetary Fund -~ Some criticisms examined" - Revista
"Foreign Affairs" - Enexo de 1945.~
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perjudica el nivel del comercio internacional y de las inver-
siones internacionsles, pero a la vez hace notar que si la
situacién econdmica de un pafs cambia porque factores mayores
han afgqtado ;a demanda mundial de sus productbs, ¢l remedio
apropiado p u e.d ewnsei ej ajuste dé las tasas de eambio.
En cuanto al rol que se ha aslgnada al Fondo en la modi-
ficacién de las tasas de cambio, manlfiestas "el Fondo propor-
cionag la seguridad que el mundo busca; pzopcrciena“un método
por el cual se logran ajustes ordenados de los cambios, si son
necesarios para eliminar un desequilibrio fundamental." Después
de referirse a la mecdnica establecida en el Acuerdo para los
ajustes, eontinﬁa diciendd: “Tal‘ajuéte es preferible a permi-
tir una persistente sobrevaluacidn o subvaluacién de una
moneda". Hace presente que no hay incongruencia entre el obje~
tivo de la estabilidad de los cambios y tesas de cambio flexi~
" bles. Define como propSsito de la estabilidad de 1los cambios
el fomento del comercio internacional. "Desvirtuarfamos tal
propdsito si insistiéremos en tasés de cambio rigidas, al costo
de una severa depresidn , la que reducirfa al comercio mundial
y a las inversiones internacionales.” Sefiala que audn cuando |
el Fondo tiene el derecho de objetar 1a depreciacién de los
cambios como medio de restamrar el equilibrio, no impondri a
un pais una tasa de cambio rfgida que solo poérfa mantener se
a eosta de ‘una severa depresidn de las rentas, de la tasa de

| 1los salarios y de los precios internos. Con respecto al caso
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previsio en el dltimo parrafo del inciso (f), dice que el
Fondo no puéde erigirse en juez de la polfitica interna de sus
miembros y que no puede prohibir a los paises miembros la rea-
lizacidén de programas de seguridad social, fundéndose en que
tales medidas podrien perjudicar a detérminado sector de la

‘ poblacién. Recuerda que los ingleses no puedén olvidar que en
la crisis de la 1libra en 1931, los servicios sociales fueron

‘ restringidos en una tentativa de mantener la paridad fija

de la libra. Afirma, ademds, que si.los.ccnvénios monetarios
internacionales sirvieran como medio para imponer polfticas
yiﬁpqpulares,’cuyos méritos o desventajas no descansasen en

: consideraniones‘purénmnte'mqnetaxias. s;né que tuvieran por
objeto inmiscuirse en todo el programa econdmico y en la filo-
sofia de un pais detegminado,.solo_¢ontribuirfan a eﬁvenenar
‘toda la atmésfera de las relaciones financieras internaciona-

les.

Dentro del grupo de disposiciones sobre modificacidn de

los valores pares exista una cuyo cardcter especial nos obli-
ga a comentarla por seﬁaraéo» Nos referimos aliinciso (6) en

: ] - o R
el cual se establece que un miembro puede modificar el wvalor

par de su moneda, sin la intervencién del Pondo, si la
modificaciﬁn,no afecta las transacciones internacionales de los
~miembros del Fondo. /

| Opinamos que esta cliusula es sumamente peligrosa pordue

abre las puertas a la posibilidad de que los miembros se apar-
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ten, cuando ello convenga a sus intereses, de la obligacién

fundamental de observar una politica de mesura en todo lo re-

lativo a tasas de cambio. Aundque la simple lectura de la dis-

posicidn nos sugiere qné es 1égica la no intervencidn del
Fondo en un caso en que una modificacidn del valor par de una
moneda no afecta las transacciones interacionales de otros
miembros del Fondo, basta una breve meditacidn para llegar a
la conclusién de que esta disposicién podri crearle al Fondo
enormes dificuliadess En efecto, 4odémo le seria posible ai
Fondo demostrar que una determinada modificacién del valor
par de una moneda, practicada sin previa consulta en virtud
de lo dispuesto en el inciso (e), es contraria al Acuerdo .
porque s { afecta las transacciones de los demds miembros,
sin entrar en el terreno de polémicas inacabables y sin Que.
se le tache de lesionar el sagrado principio de 1la no int,ezj-;-“
| vencidn en los asuntos internos de un pais.determinado?

A nuestro juicic se trata de un caso tipico demostrativo de
la debilidad congénita de los organimos internacionales.eﬁ .

general y del Fondo Monetario Internacional en particular,

que tiene su rafz en la dificultad casi insalvable de cohones-

tar el principio de la soberania con la reconocida necesidad
de suhozﬁigar'el interés particular al interés general.,

| El Dr. HERMANN MAX (1), al analizar la cuestidn de'lg
madificaciﬁn de los valores pares, se refiere a esta dispOSi;

(1) "Los Convenios de Bretton Woods" — Boletfn Trimestral
del Banco Central de Venezuela, No. 14 -~ Octubre de 1944.
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cin en los siguientes términos: .

"Esta disposicidn fué incorporada al Convenio
a solicitud eSpecial de la delegacidn de Rusia y
sl fuera verdad que tembien en su aplicaclén regirla
solo pars ese pais, debe aparecer inoportuno que fi-
. gure, en. el Convenio en téminos tan generales. Sin -
esta salvedad, o sea que solo reza para un determinado
pafs, o para un pafs gue organmce su comercio exterior
en la misma forma en gue 1o ha hecho Rusia, 1a dispo-
sicidn estd en asbierta contradiccidn econ las anterio-
res que hacen depender toda modificacién de las pari-
dades de una previa consulta o una previa decisién
del Fondo. Ademds, ateniéndose estrictamente al tenor
- de esta disposicidn, ella seria aplicable a muchos
otrxos pazses que, aun sin tener establecido el mono~-
polio de su comercio exterior en manos del Estado,
pueden encontrarse en una €ituacién en que la devalua~’
cién de su moneda se imponga como una necesidad para .
mantener estable su vida,eoondmica interna y sin que
ello afecte en forma perjudlcial las transacciones
internacionales de otros pafses.”

Dando téimino a las aansiderasiones gue nos sugiexen 1as.
&isposiciones sobre modificacidn de 1los valores pares y sin
'qu@ ello signifxque anticiparmos a las conclusiones Qenerales
a que nos ha de llevar el estudio que estamos realizandq, di-
‘remos que, a nuéstro juicié, dichas disposiciones édolécén
del defecto de anteponer al logro de su objetivwo eséncial';‘

la preservacidn de la estabilidad de las tasas de cambio -~
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el afan de dejar bien 2 salvo el principio de la soberania
absoluta de los miembros del Fondo, relegando, asf, las
posibilidades de interveneién del mismo a un plano secundario.
Desde luego reconocemos que ello,no podia ger de otro mo&o_

en un mundo que en el orden polltlco acusa tan profundas
divergenczas. La cxrcunstancia de que la Conferencia de Bretton
Woods se realizo en plena desarrollo de la segunda guerra
mundial, hace aﬁn mas comprensible que los pa;ses participantes
hayan de;ado bien a salvo su dereeho de velar por sus propios
1ntexeses en la forma que creyeran mis conveniente. Bajo este
punto de vista, el hecho de haberse llegado en materia tan
delicada a la formulaclén de un texto reglamentario aceptabdble
para todos, de‘be consi&erarse, gin duda, como promisor; tampoco
debe olvidarﬁe que el Fondo ha sido concebido como organismo
destinado a servir s sus MlGMbIOS ¥y no para gobernarlos, y
v'que, por 1o tanto, el_éxito de su gestidn dependera, en gran

| ﬁarte, Qé'la discréci6n y del tacto één que desempefie su
funcién regﬁladora‘y conciliadora de los intereses en pugna..

Debido al poco tiempo transcurrido desde la inieciacidn

de las actlvidaqes del ando, adn no se dispone de elementos

de juicio suficientes para apreclar la forma en que encarard

,,;1a solucidn de los problemas derivados de la necesidad de

ajustar las tasas de cambio, que ya hoy experimentan muchos

de sus miembros.-—
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B. TRANSACCIONES,

_ART., V- TRANSACCIONES CON EL FONDO.

Seccidn 1 - Instituciones gque negociardn con el Fondo.

Se establece que los paises miembros solo negociarin con
el Fondo por intermedio de la reparticidn piblica que a'tal

efecto sea designgda por cada uno de ellos.

Traténdose de una institucidn que tiene por finalidad
primordial regular las reléciones monetarias entre sus miem-
bxos; la en?idaﬂ mas indicada para llevar a cabo las operacio=-
nes con el Fondo, es el banco central de cada pais. En los
pocos pafises que hoy en dia no cuentan con esta institucidn
bancaria central, la agencia gubermamental mds indicada seria
aquella cuyas funciones guardasen la més estrecha snalogia
con aquellas propias de un bancc‘centralf

Sea'cuallfuere el érganb encargado de entenderse con el
;Fondo, siempre debera contar con funcionarios altamente capa-
citados desde el punto de vista de la técnica monetaria y
financiera, ya que de su actuacidn dependeri en gran parte
el prestigio del que un pais ha de gézar ante el andc; Ademés
' da 1a_capacitacién técnica, los funeionarios llamados a nego;
| cia: con el Fonﬁo,_deberén distinguirse por su natural tacto
y’destreza'enlla defensa de los intereses nacionales Qne les

son confiasdos. De lo dicho se desprende que la seleccidn de
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la reparticién que ha de ocuparse‘direotamente.de las relécio;.
nes con el Fondo, es asunto ficil porque siempre habra una
institucidn mds indicada para la funcidn; la dificultad con-
siste en la seleccidén de los funcionarios y en tal sentido

nunca podra pxoeederse con demasiada parsimonia.

Seccidn 2 - Limitacidn de las operaciones del Fondo. -

Se establece que'ias Operacioneé dei Faﬁdo'se'limitarén,
en‘principio, a las transacciones'destinadas a vender s un
miembro, a su pedido, ls moneda de otro miembro, a cambio de

oro o de la moneda del miembro que desea efectuar la compra@<

En esta disposicién esta sintentizada la verdadera misiGn
del Fondo, s sea 1a de pr@porcionar a sus miembros, por venta,
las monedas de otros miembrosp paxa pezm1tir el pago de los )
saldos negatavos que arroje la balanza de come rcio del pais
que formula el pedido, con relacidn al pais cuya moneda re—
quiere del Fondo. Aun cuando el Fondo admite el pago en mone-
da local, el pago en esas condiciones esta sujeto a lag limi-
taciones que estudiaxemos més adelante. Lo que el Fondo acepta
sin limitacidn es el 6:0 o'aivisas que por ser mny solicitadas

nuncs tiendeh a concentrarse excesiyamente en manos del ande.

)

Seceidn 3 - Condiciones que rigen la utilizacidn de los
recursos_del Fon&o. ,

En esta Seccidn se establecen las condiciones bajo las
cuales un miembro estd autorizado a comprar la moneda de otro

miembro a cambio de su propias moneda. De estas disposiciones
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se desprende que:

1) el miembro solicitante debe manifestar que la moneda
"que deses comprar la necesita para efectuar, en la
moneds solicitada, pagos que encuadren dentro de las
disposiciones del Acuerdo,

2) la posibilidaﬂ de aﬁquirir del Fondo una moneda deter»
minada, s0l0 existe si el Fondo no ha hecho anterior-
mente una declaracién formsl en el sentido de oque sus
tenencias de la moneda local solicitada son escasas,
en cuyo caso el regnmen para su Qistribucidn es el que

establece el Artlculo VII del ‘Acuerdo;

3)'que 1a compra propuesta.no podré llevar las tenencias

- del Fondo, de la moneda del miembro que desea efectuar
la compra, més alld de los limites fi jados en el
Acuerdo; ¥y, fz.nalmente, ' _ '

4) que el miembro solicitante no haya sido declarado por

* el Fondo no elegible para utilizaxr los recursos del
Fondo‘
Ademas se dispone en esta Seceidn que un. miembro no po-
drd utilizar los recursos del Fondo para adquirir monedas
‘de ctrbs miembros para constituir con las mismas una resexrva
 destinada a cubrir trensacciones en cambio a témmino, salvo

con la autorizacidn expresa del Fondo.

De las condiciones arriba transcriptas, a las cuales estd
sujeia\la utilizaeidn de los recursos del Fondo, se desprende
éue‘lo que, en sintesis, se desea eviar, es la utilizacidn
abusiva de tales recursos y, sobre todo, que, en principio,
solo pueden solicitarse monedas de otros miembros para el pago
de comprnmlsos actuales, no futuros‘ De esta manera se espera
cortar de raiz las aﬂquzsiclones de caracter especulatzvo.

Este conjunto de disposlciones responde g uno de los

propdsitos esenciales que han guiado a los promotores del Fondo:
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el de infundir confianza a sus miembros, poniendo a su alcance
los recursos disponibles del Fondo, bajo garantfas adecuadas,
déndoles asi oportunidad de corregitvlos desajustes en sus
‘balances de pagos, sin recurrir a medidas destructivas de la
‘"pzcspe:idaﬂ"naciena1>o‘interﬁacicnal,;vf"

Seccmén 4 - Renuncla 2 condicienes.

El Fondo tiene la facultad de observar en la compra-
venté‘dé'monedae 1ocalés‘uha polftica de elasticidad, con tal
de que sus 1ntereses - que son los intereses de sus miembros,
- considerados en conjunto - gueden gmpliamente protegidas.
Para asegurar la salvaguardia.de estos intereges, el Fondo-
esté autoriZédo‘a condicionar las excepciaﬁes a la enfrega
en prenda, por parte de un mlembro que aollcite otras monedas
en cantidades que excedan 103 11mites dexiva&cs de su cuota
en el Fondo, de valores que representen, a juicio del Fondo,
una garantia suficiente. Entre tales valores se mencionan es-
peclflcamente el oro, la plata, titulos y otros valores acep~-

tables como garantis.-

Las disposiciones que permiten al Fondo contrarrestary
el uso desmedido de sus récursos por parte de un miembyo
cualquieras, estin contenidas en la

Seceidn 5 =_No elegibilidad paxarla;utilizabiﬁh"de,ias
recurgos del_ Fondo,

en la que se establece que en caso de ser utilizados por un
miembro los recursos del Fondo en una forma contraria a los

‘propdsitos de la institucidn, €sta presentard a tal miembro
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un infome en el cual expondri sus puntos de vista, informe

al cual el miembro déberd contestar dentro de un plazo razo=-

‘nable, que le serid fijado por el Fondo. Como &ste puede limitar

el uso, por parte éel miemb ro envcaastiéh, de sus recursos
una veg que le haya enviado su informe y, en caso de ser de-
morada la contestacidn o no resultar satisfactoria, llegar
al extremo de declararlo no elegible para la utilizacién de
sus recursos, sus posibilidades de aceidn parecerian estar

delimitadas con suficiente amplitud para asegurar el éxito

en este aspecto fundamental de su gestiodn.

Seccidn 6 - Compra de monedas, del Fondo, a cambio de 0r0.

'Esta disposicidn tiene por objete.asegurar al Fondo el
derecho de prelacién en la venta de monedas locales que forman
parte de sus recursos, a un miembro que desee adquirir cual;
quiera de ta;és monedas locales pagando con oro; este derecho

de prelacidén estd sujeto a la condicidn de que para el miembro

"adquiriente su compra al Fondo le reparte las mismas ventajas

que las que obtendria al adquirirlas directamente del miembro
cuya moneda local desea comprar y pagar con oro. :

La disposici&n que nos ocupa no significa, empero - segin
se aclara expresamente - que los miembros en cuyos territbrios

existen minas aurf{feras, no puedan vender en cualquier mezrcado

el nuevo oro extraide.

Es evidente que éstas disposiciones tienen por objeto ase-
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gurar, en todo lo posible, la afluencia del oro;avlas arcas
del Pondo; sin embargo, ‘se ha dejado bien g salvo el derecho
de lqs.mieﬁbros 4 disponer de sus reservas en. oI dg~la‘méne-r
ra Que resulte mds conveniente a sus propios intereses. En
cuanto al derecho de los pafses productores de oro, de vender
con entera libertad el nue vo 0xo producido en sus minas, opi-
vnamos,deJQue'se trata de una disposicién acefta&a,rﬁeSde que,
en el curso de las transacciones internacionales, los nuevos
stocks de oro no dejérén de ser absorbidos por las corrientes
del intercambioc monetaric y afluirén, por lo tanto, al Fondo
en lg medida en que éste sea llamado a proveer de divisas
extranjeras a sus distintos miembros, mis alld de la proporcidn
‘ éue pueda pagarse con la propia moneda 8e cualquier miembro

‘ecomprador.

Seecldn 7 - Readqu151cidn por un mienbro, de su
moneda en poder del Fondo.

" BEn esta Seccidn se fijan las condiciones y las proporcio-
nes en que un miembro deberd readquirir periddicamente del
Fondo su prbpia moneda, contra entrega de oxo o monedas con-
vertibles en oro ireservas mone tarias). El monto de tales re-
eompras periddicas dependera:

18) de la cantidad en que las tenencias del Fondo,
en la moneda del miembro, excedan de la parte
que en su propia moneda el miembro haya debido
aportar al capitsl del Fondo;

22) del aumento o de la disminucidn que acusen las
- reservas monetarias del miembro (con relacién
a las reservas monetarias que han servido de
base para asignarle su parte en el capital
del Fondo (cuota); y




-~ 119 o '

%2) del aumento que eventualmente puedah acusar
las tenencias del miembro, de la moneda de
otro miembro o de oro adguirido de este otro
miembro, ¥ que deriva de las transacciones,
en . téxminos de la monedsa de ese otro miembro,
realizadas con otros miembros © personas de
sus respectivos. terrltorios.

El objeto primordial dé este grupo de disposiciones
es el de presérvar al Fondo de la acumulacién de cantidades
excesivas de monedas 1oca1es de sus. mienmbros, cuando estas
monedas locales no gozan de aceptacién universal como medios
de pago. Asimismo sizrven al propésito de salir al paso a la
eventual escacez de ciertas monedas, prefeyidas para la ean-
calacldn de transacciones 1nteraacionales y cuya demanda ‘
tzende a disminulr las existenclas del Fondo en tales mone-
das.

‘Como contraparte de'lasImeéidas.tendientes a proteger
‘al Fon&o contra rretensioneé desméaidhs”de sus miembros, se
establece, en cambio, éue los ajustes de las tenencias del
Fondo, en monedas locales, no deberdn llevarse al extremo
de}qne 1as‘reservas moﬁeta;iaa,del.miembre (oxro y monedas
‘conve;tibles en oro)se hallen por debajo de su cuota, o las
tenencias del Fondo en 1é,moneda de cada uno de sus miembros
se halle_péx debajo del 75 % de su respectiva cuota, © las
tenencias del Fondo, dé cualquier moneda requerida para ser
utilizada, se halle por encima del 75 % de la cuota corres-
pondiente al miembro cuya moneda se solicita.

 Las disposiciones que comentamos dan a los miembros la

seguridad de que el Fondo no podrd embarcarse en una politica




tendiente a acumular en sus arcas monedae de aceptaelén uni—
versal como med1os de pago de transacciones 1nternacionales,
mas alla de los limites considerados indispensables a su-pro~
pia estabilidad. En otxés.palabtas,‘sewha éﬁerido éviiar éne
el Fondo pueda atesorar, en perjuicio de sus'miembros{ Qiertas
monedas, provocandb ﬁda”escacez que precisgmente ésﬁﬁ llamado

a combatir.

Las disposiciones sobre 1as‘reédQuiéiciones periddicas
de su propia moneda por cada wno de los miembros del Fondo,
reflejan la preocupacién que existid en 1a época de la gesta—
cidn ael Fondo, sobre uno de los més gréves”proﬁlemaé‘Qné
después de la guerra habfia-éué'ser resuelto: el de 1a esca-
cez de medios de pago de aceptacidn nniversal. Congideramos
indispensable referirnos a 1os comentarios que este aspecto
del reordenamiento monetario internacional de post~guerxa
sugirid, pars compehetramos del fundamental significadb de
las disposiciones que estudigmos: |

Extractamos a contznuacldn los comentarios que a s
respecto hace John H. Williams (1): | '

"Las disposiciones sobre readquisicidn de mone-
"das revelan una creciente ansiedad sobre una.posible
"escacez de 'monedas claves', lo que significa, e spe=-
nciglmente,dSlares. Sus propositos esenciales son los
"de atraer oro al Fondo, como medio de acceso a las |
" ‘monedas claves' y recapturar 1as“monedas claves'
"que puedan escapar del Fondo. Estas disposiciones se
"hallan,obviamente, entre las mds importantes en el
"nuevo convenio. Junto con las disposiciones.sobre mo-

(1) "International Monetary Plans after Bretton Woods®
Revista FOREIGN AFFAIRS, de Octubre de 1944.~




- 121 -

"nedas escasas, representan la labor mas impoxtante )
"realisada.en Bretton Woods con relacidn al Fondo Mo~
"netario Internacionsl. Su propSsito consiste en man-
"tener al Fondo en lo posible en un curso nuevo, ase~
"gunrando, en lo posgible, un equilibrio efectiw entre.
"la provisidn de '‘monedas Claves' y el acceso de los
tpafses miembros a tales'monedas claves®a través de
"sus cuotas. Se espera asf que el Fondo no se verd
"inundado con monedas locales para las cuales no existe
"una demanda mundial natural. Cual serd la medida de
"su éxito, es algo que habrd que ver." Iuego prevé

las dificultades que deberi afrontar el Fondo, diciendo:
n Serdn los pafses con pocas reservas de oro y
"cambio extranjero, los gque probablemente méds acudirén
ng) Fondo y serdn las monedas de tales pafses las qgue
"posiblemente se acumularan en el Fondo. En cuanto a
"las disposiciones sobre el oro, ¢stas tendrdn posi-
"blemente como efecto principal atraser el oro a los
"Estados Unidos por vias del Fondo y no en un movimien-
"to en dos direcciones. Como *pafs clave', los Estados
"Unidos 'no desean obtener' otras monedas a cambio de
"oro o de otro modo, sind de hacer sus pagos en ddlares,
“"de manera que el Fondo no podrd esperar deshacerse,
"por la accidn de los Estados Unidos, de monedas no
"utilizables. En efecto, mientras que otros pafses,
"para pager las exportaciones de 1os Estados Unidos,
"agotaran las existencias de dblares del Fondo, los
"pagos de loe Estados Unidos por sus importaciones no
"reemplazarin tales ddlares; por lo tanto, adn cuando
"los Estados Unidos contaran con una situacidn de su
"balance de pagos.bien equilibraia, las tenerias de |
"ddlares del Fondo se agotarin répidamente. Ello pro-
"yiene del hecho de que los ddlares.constituyen una
" '*moneds clave'. Estados Unidos no paga sus importae
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"eiones comprando moneda extranjera, siné'pagando en
"aélafes'y, por 1o tanto, no tendrd ocasién de diri-
garse al Fondo para comprar monedas extranjeras. Para
”moéifieax esta prictica, seria neeesario revolucicnar
“*odc el mercado de cambios extranjeros. Los exporta-—
"dores extrangeros que env:ian sus memaderias a los’
"Estados Unidos y que habitualmente facturan en ddla~-
“zfes., tendrian que efectuar sus ventas y facturarlas
"en monedas locales y el importador'americand,_que o
vjemds se ha prepcupédo de cambios extranjeros, se verfa
nrepentinamente obligado a adquirir cambios extranjeros.
"Ello no es simplemente una cuestidn de hibitos y de
"preferencias; detrds de ello estd el hecho de que sola~
"mente en Nueva York y Londres se hallan los grandes
"bancos y el resto del mecanisno para financiar todo el
veomercio mundial. Es &sta la razdn por la cusl el ¢o=-
"mexio internacional es financiado mediante ‘monedas-
telaves' . ¥

Refiriéndose a las criticas éue el Acuerdo de Bretton
Woo&s'5qbre‘é1 Fondo Monetario Internacional ha suscitado
con relécién‘a'la adninistracidn de las tenencias del Fpnéo,:
en monedas localeg de sus miembros, y contestando especiai—
mente a los scstenedores de la teoria del ordenamlento mone-
tario 1nternac10na1 basado en las"'monedas claxes"v uno de
cuyos pxinclpales exponentes es, precisamente, John H, Wi~
lllams. Harry D. Whlte (2) haee las siguientes reflexiones:

ﬁUn punto de v1sta,que frecuentemente se ha ex-
"pueéto es que los fines del Fondo son demasiado ambiecio-

(2) "The Monetary Fund; some criticisms examined"; Revista
FOREIGN AFFAIRS, de Enero de 1945.-
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"sos, que €1 problema pucde ser solucionado en la me jor
"forma mediante la estabilizacidn de las 'monedas claves'
" = g1 d6lar y la libra esterlina ~ §y qnfzés algunas otras
*monedag ~ y que los demis pafses podrfan lograr cierto
ngrado de estabilidad, adhiriéndose al dflar o a la
"}ibra esterlina. En parte, este interés exclusivo en las
"monedas claves refleja el temor de que la estabilidad

- "de los cambios y la libertad de las transacciones en
Mcambios no son polltzcas unlversalmente deseables, de
"que a muchos paises habri que permitir disponer de
"monedas fluctuantes y de utilizar el control de cambios
"pars la administracidn de sus pagos internmcionales. S5i
"esta objecidn al Fondo es justificable, es cuestidn de
vopinién. No importa cual sea el grado de estabilidad o
"libertad que se prefiera, serdn pocos los que nieguen
"que son esenciales convenlos ordenados sobre cambios y
"t{ales convenios s0l0 son posibles mediante la coopera-
"cidn y sobre una base multilateral."

White cree que la insistencia sobre las "monedas claves®

que se utilizah en los pagos intérnanionales,-es conple tamen-

te errdnea. Reconoce que el 4dlar ¥y la libra esterlina son

las monedas mas importantes, pero sostiene que' las monedas

de otros paises tamblen son impoztantes en la medida que

afectan al wldmen del comercio ¥ de las 1nversiones interna~

'clanales. En apoyo de este punto de vista recuerda que, con-

siderando las importaeiones y exportaciones, €l comercio de

" Inglaterra era, en 1937, de unos 15 % del comercio mundial

" total y el de los Estados Unidos, del 12 %, y dices "yNo es

"importante lograr la estabilidad de los cambios en los pafses

"que realizen entre sf mas o menos el 75 % del come rcio mun-
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"dial? Solo el 11 5 % del comercio de los Estados Unidos en
*1937 era con Inglaterra y éolo €l 23 % con;paises del Imperio
"Britdnico, con exclusién del canada;raﬁo tiene.-eutonces,“
"paxa nosotrns importancia lograr haastébllidad de 1os cambios
"en 10s5. palses con. 103 cuales desarrollamos~mas del 75 % de.
“nuestxo come reio exterior.?" Inege afirma: "La realided es
"que 10« Estados Unldos estan directamente interesadas en las
o . "tasas de cambio de tcdos los paises, porque todos. los paises

"son, ya sea clzentes, competidores o proveedores nuestros.
"Bl problems dé‘lqs experfadorés‘americancé de algdddn.haé
"proporcionsg un ejemplo Util sobre la importencis de la esta-
“bilidad'genéral de los cambios. Estin, naturalmente, intere-
"sados en las tasas de cambio de los pafses 1mportadores de
"algoddn, de los pafses exportadoxes de algoddn y de los paises
"importadores de textiles; en otras palabras, estén interesa-
"dos en las tasas de cambio de Ihglaterra, Japén, Alemania,
"la India, el Egipto, el Brasil y Mejico, y de una cantidad de

"otros palses."

| Por nuesfra parte consideramos que, si bien la argumenta;
cidn de ios sosteneaoreé‘de la teorie de las “monédas'claves*
ﬁo deja.ée tener sélidos puntos de apoyo, adolece del defecto
de aquilatar las posibilidades dél Fondo, como fiel de la
balanza de 1los cambios,’exclusivamente desde el puntq de.vista
de ia realidad actual..o sea de ia gravitaéi6n preﬁondeiaﬁte

de los centfos financieros mundiales que son Nueva York y

&me“hm O R
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Lan&résg 6lvidindose de que con la ereacidn del Fondo Monetario
Internacional se ha queri&o facilitar la marcha del mundo por
1a ruta que ha de conducir a la.multilateralidad del comernio
‘1nternacional y, en consecuencia, de 1a multilateral;dad de'
los pagos internacionales, en la que pzecisamente ‘se procura
extender el érea internacional de aceptaclén de todas las mone«
das na01ona1es al maximo posmble, en 1ugar de condenar a un
elevado porciento de los contribuyentec al comercio mundial al
vasallaje frente a una o dos "monedas claves". BEs cierto que
la consideracidn de la realidad actual‘no deja de ser objétiva
y piﬁdente; pézh no ¢s menos cierto qué es neeeSaric %iatar de
lograr un progreso sobre esa realxdad. No por ello dejamos de
reconocex que, hoy por hoy, ¥ especzalmente en las circunstan—
. ciag actuales en que practicamente los Estados Unidos constl;
tuyen el Unico pafs que se halla en condiciones de’ facilitar
en gron escale, en base dé sus inmensos récursdé’financiérds
elindustriales, 1la reconstruccidn de las ‘diversas economfas
nacionales y €l desarrollo de sus respectivas riquezas natué
rales, nos hallamos le jos de la posibilidad de abrir al mayor
numezo pesible de monedas 1ocales el camino como medios de
pago universalmente aceptados. Sin embargo, insistimos en que el
hecho de hallarnos aun muy legos de 1a meta idesal no ha d; ;ig~
;giflga; qug.ésta seg‘inalcanzable. lLas diﬁicultades gon.dg
éaréctér ciréunstanéiai y, por 1o tanto, susceptidbles de ser
salvédas'y es &ste el criterio que ha prevaiecido afortunada%
mente en la Conferencia de Bretton Woods. Lo demuestrs el

hecho de que el Fondo. acepta la formacidn de su capital de
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manmobra con’ la 1ntegraclon gel 75 % de la cuota de cada miem-
bro en su moneda local. gQue se manlfestara bien pranto la
tenﬁencia hacia el agotammentoﬂe las tenenclas del Fondu en’
""monedas claves" (mormlas universalmente acéptadas como medios
ﬁe pago de las transaCGiohes internacionéles)?'Eé*poéiblk. pe ro
el Fondo dispane de las Pacultades necesarias para oontrarres»
tar tal tendencia. ‘Es cierto que no basta el ejercicio de tales
'facultaﬁes pare eliminar la tendencia hacia el agotamiento,
pero no debe dléidaISe“que édemés del Fondo Monefério_lnter.
nacional, la Conferencia de Bretton Woods ha creado tambien

el Bancé'lnternacional de Reconstruccidén y Fomento, iﬁSfituci6n
éue tiene por objeto financlar en gran escala la rehagbilita-
cién econdmica de los pafses miembros del Fondo, poniéndolos

en condiciones de méjoiar sus equipos industriales destinados
ai aprovéchamientO'y a la transformacién tacional de sus ri-
quezas natursles y de permitiries. asf{, competir en ednﬂiciones

favorables én el mercado mundisl de productos.

C. UTIZIZACION DE LOS FBCURSOS DEL FONDO.

ART. VI - UTILIZACION DE 10§ RECURSOS DEL FONDO PARA
TRANSFERENCIAS DE CAPITAL.

En este artfoulo queda establecido el_principid de que
los recursos del Fondo no deben ser utilizados para Compensar

drenajes importantes y sostenidos de capitales, con la salvedad
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de que si las transacciones dn caplta] ascienden 8 montos
"razonables“ y son causadas por la necesidad de aumentar 1as.
exportacianes, el Fondo no ha de oponer%e. &demas se establece
que un mlembro,puede obtener'reeursos en divisas, del Fondo,
paié el bibpdsito especifiéo de transferiT capitales,‘si.durante
.un periado dé 6‘meses inmediatamenté precedente a la fecha en
que dzcho mzembro solicita dlvisa¢ con dicho fin, las tenen-
cias del Fondo en la moneda del miembro solicitante han perta-
neczdo por debajo del 75 % de su cuota, pero .con la aclaracién
expresa de que 1a compra de divisas destxnadas a transferencias
de capital, 'no podrén llevaz las tenerias del ando, en 1a
moneda del miémbro.soiicitgnte, a mas del limite Qelv75 % dé
su“éunta, ﬁi iéducir sﬁs tenenciae en la moneda sblicitada, 2
menos del 75 %, | |

Tambien se establece para los miembros la obligac;én de
ejézwer los controles necesarios encaminados a regular 1os
-movimientoé.intérnacionales de cepitales, perb Se aciéra éue
tales controles no podrdn tener el efecto de zestfingir los
pagos por transacciones corrientes o de demorar indebidamente
las tranéferencias de fondos en cumplimiento de los compromi-
s0s emergeniesvde las transacciones de carfcter cowmercial.

En cuanto a los movimienfos de capitales, afrontados
con 105 recursos propios de un miembro en oxo y cambios extran-
jeros, se establece que el Fondo no podrid hacer ninguna obje; |
cién,'siempre'que tales movimienfgs de capitaies no se hallen

en pugna con los propdsitos del Fondo.

“
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En el caso de que wn miembro no tenga en cuenta las
obligaciones contraidas con el Fondo en esta materia, éste
podra llamarle la atencidn y si el miembre.ne rectifica su po-
1{tica, pod:é declararlo no elegible para utilizar los recure

sos del Fondo. o . : S .

Es obvio que este grupo de disposiciones_tiene por objeto
evitar que los‘reguxsos del_Fondo_seahvutilizados para fines
que no éeaﬂ los especificamente establecidos en el Acuer&o,
entre los cuales el mis concreto e inmediato es el de facilifar
a los miembros las divisas qug.éstos'sdliciten pera €1 pago
~de sus transacciones comerciales corrienmés, en la medida en
que sus impertaéiones no estén cubiertaS-por un valor correse
pondiente de sus expo:taciohesb .

Cuando el Acuerdo se refiere a drenajes de capitales,
ello significa, en primer téwmino, hufdas de capitales y, en
segundo lugar, lé colocacidn de éapitales en inversiones a
largo plaso, destinadas a dar impulso a las exportaciones.

~£ratarembs de explicar estosvdos fendmenos. Sabemos gque
los capitales buscan siempre aquelios mercados que les ofrecen
las mayores posibilidades de redituacién e, inversamente,
tienden a retraerse cuando las perspectivas de lograr benefi-
cios compensatorios van disminuyendo.-. . S$i en un pais cuale
éuiera las fi;anzas piblicas entran en lz espiral de la cons~

tante inflacidn de los gastos y esos gastos ya.na'pﬁeden ser



cubiertos con los 1ngresos,nomma1es del fisco, €l expediente
al éﬁe-invaxiablemente se recurre es el de aumentar los impues-.
tos existentes y de crear otros nuevos. No es necesario.éue los
gastos sean improductivos para que las finangas piblicas se
gnarquicen. Hay gastos que, en apariencia, responden a 10s
fines mids loables, como ser obras piblicas de aliento, obras
de carfcter social, gastos destinados a me jorar la defensa
nacional, etc.~ Tales gastos no s?n éstrictamente imprb&ucti—
vos ni discutibles en su elévada finalidad, pero en muchos ca-
sos adolecen del inconveniente de perder todo contacto con las
posibilidades reales con que cuenta el pals para afrontarlos.
Cuanto mayor ses 1a_diférencia negativa entre los gastos y los
recursos, taﬁto mayoi serd la carga impositiva destinada a
sglvar la diferencia y tanté menores seran las perspectives
para ios capitales de obtener mérgenes de beneficio compensa-
torios. Puede producirse el casc de que los impuestos lleguen
a ser casi confiscatorios y entonces se produce la Emig:acién
de los capitales y la imposibilidad de obtener capitales nue-
vos, en condiciones econdmivamente aceptables. El cemino gue
aln queda abierto es el de la contratacidn de empréstitos.en

el exterior, destinados a impulsar las fuentes de produccién y,
por consiguiente, aumentar las exportaciones aestihadas a
cubrir el déficit que acusa el balance de pagos; |

Vemos, pués, que al establecerse en el Acuerdo que los

recursos del Fondo no pueden ser utilizados para afrontar dre-
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najes apreciables de capitales, se ha querido evitar la dis-

traceidén de tales recursos, destinados a facilitar las opera-

ciones ¢o meréialeg corrienteé, para cubrir aéficits de las
haciendas piblicas de los miembyos, causados por un de sacertado
mane jo de los propios recursos. Al establecer que 1os miembros
deberén,implanﬁar,las medidas de control necesarias para impe~
&ix el'drehaje‘de capitales, no se ha quefido decir que debian
adoptarse medidas de control_sind medidas destinadas a sanear
las finanzas pdblicas. Ello surge claramente de la dispdsicién
de 1la Seccidn 3, del Artfculo VI, que comentamos, en el cual.
se dice éue tales controles no deberdn restringir los pagos‘,
de las transacciones corrientes. En efecto, las"transacciones
corrientes" son el resultado de la actividad industrisl ¥y co-
mercizl de la colectividad; ellas no deberdn ser aibctadas por
el control destinado a evitar el drenaje de capitales; en cambiq
el drenaje de capitales, gue no es otra co sa que la huida de
capitales, es motivada, como hemos visto, por el desacertado
manejo de la cosa pidblica y no es, precisamente, la colectivi-
dad gue la maneja, sind los poderes‘pﬁbliéos,_lqs mismos que
estdn llamados a implantar y a ejercer €l control. En nuestra
opinidn, todas las disposiciones de este Artfculo no represen-
tan, en sintesis, otra cosa que un esfuerzo paxa advertir a los
qigmbros, sin herir su susceptibilidad, que el Fondo no ha sido
ereado para}encub;ir situaciones financieras cadticas, en.peré
juicio de todos, sind exclusivamente con el propdsito de reeli-
zar obra constructiva, posible ﬁnipamente por la observancia

de normas de dbuena administracidn por parte de los miembros.
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Solo nos resta agregar que las disposiciones sobre trans-

ferencias de capitales refle jan la preocupacidn que siempre
han dejado traslucir, en las discusiones anteriores a la cxea-
cifn del Fondo Monetario Internacionsal, los cfrculos de la
alta banca americana en el sentido de que el Fondo se podria
transfbrmar eh un instrumento mediante el cual los paiaeg‘
endggdadqs‘podxfan acudir alvbolsillo'de los paises.fipanéie;
ramente poderosog para escapar a 1a§ ccnsecuencias de una
politica de gastos desmedidos, imposibilitando asi la labor
construgtiva que‘sé pretendis reservar al nuevo organismo in-
termacional. o

* Tambien a este respecto debemos sefialar que.mpcho #epenﬁ
derd de la habilidad con gue el Fondo sepa hacer uso de las
facultades que le han éide confeiidas, para salvar 1los 33001105
éue indudablemente habrd de encontrar en su camino. Mucho de-
penderd tambien de la buena £ que los miembros demuestren en

sus relaciones con el organismo monetario internacional.

D. EL PROBLEMA DE LAS DIVISAS ESCASAS.

ARTICULO VII - MONEDAS ESCASAS.

gecceidn 1 -~ Escacez general de moneda.

Se establece que en el caso de desarrollarse una escacesg
general de una moneda en particular, el Fondo podri ponerlo en

conocimiento de los miembros y presentarles un informe sobre las
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causas y las medidas que juzga necesario adoptar para poner
f£in a tal situacidn; en la preparacidn del informe deberi

participar el miembro cuys moneda escased en el Fondo.

Seccidén 2 - Medidas destinadas a reponer las
tenencias del Fondo, de monedas escasas.

‘Queda establecido que el Fondo podrsd adoptar las si~
guientes medidas, eﬁ forms simulténea o0 por separado, des-
tinadas a reponer sus existencias de la moneda escasas

12) Contratar con el miembro euya moneda escasea,
un préstamo u obtener la aprobvacidn de tal miem-
bro para tomar su moneda en préstamo de otras
fuentesg, dentro 0 fuera del territorio del nmiem~
bro en cuestidn, dejdndose aclarado, empero, que
ningin miembro tiene la obligscidn de otorgar tales
préstamos o aprobar su obtencidn en otras fuentes.

2¢) Requerir del miembro la wventa de su moneda al
Fondo, a cambio de oro. :

Seceidn 3 -~ Escacez de las tenencias del Fondo.

En primer lugar se establece gque el Fondo, al desarro-
1larse una acentuada escacez de sus tenencias de la moneda
de un miembro; podré proceder, previa declaracidén formal de
su escacez, a su racionamiento, hayé 0 no emitido el informe
a que se refiere la Seccidn 1 del Artfculo VII, El raciona-
miento afectard tanto a sus tenencias actuales como a las
que se vayan acumulando en adelantgy para su distribucién
tendri debidamente en cuenta las necesidades relativas de

los miembros, asf{ como la s=ituacién econdmica internacional
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general y todos los aemés factores pertinentes. Sobre su
accidn en materia de racionamiento emitird oportunamente un
informe.

Luego se establece que la declaracidén foxmal de la es-
cacez, publicada por ¢l Fondo, equivale a la éutorizacidn
dada a los miembros para imponer con caracter temﬁorazio 1i-
mitaciones a la libertad en las operaciones de cambio en la
moneda escasa, pero dejando aclarado que las limitaciones im-
puestas por los miembros no deberidn ir mds alld de lo nece-
sario para sjustar la demanda de la moneda declarasda escasa,
a las existencias del miembro o de las que se vagyan acumulando
en el Fondo 2 su favor, y con 1la estipulécién que debersdn sex
eliminadas tan pronto 10 permita la situacidn.

| La autorizacidn para imponer limitaciones a las opera-
ciones de cambio cesard autométicamente.al declarar el Fondo

formalmente que la escacez ha texminado.

3gcdi6n 4__~__Manejo de las rest:icciones;

Se establece que cualquier miembro que imponga limita;
ciones temporarias a las operaciones de cambio, en virtud de
lo establecido en la Seccién 3 del Artfculo VII, tomard
amistosamente en consideracién cualquier representacidn que
con relacidn a las restricciones le haga‘ei miemdbro cuya

moneda es motivo de las limitaciones impuestas.



sobre restricciones.

Se deja aclarado gue ningin miembro invocard obligacio-
nes emergentes de cualesquiera otros compromisos celebrados
con otros miembros, con anterioridad al Acuerdo, en una forma

que ﬁrébe’la.efeétividaﬁ de laé*dispesieiones de este dltimo.

Lés disposicionés del Articulb VII sobre la forma en que
debe afrontarse ﬁhg'situacidn dé‘éséaceé en 1a moneda de uno
‘6 de varios'ﬁieﬁhxﬁs, fienéﬁ*una:imﬁcrfancfé capital poréue
‘de su acertada éplicécién por el Pondo y del grado de colabo~-
racifn que sus miembros le presten, dependerd si el Fondo es-
tard en condiciones de salvﬁr los innumersbles escollos que
han de interponerse en su camiho durante €1 periodo de txansi-v
¢idn de la guerra a una paz duradera. Como ya hemos sefinlado
en:otro'ingar;‘la'situacién‘de.dependeneia en que se encuentra
la mayor parte de los pafses para rehabilitar sus sistemas
econdmicos, lo que solo podrdn lograr mediante la sostenida
ayuda que les puedan prestar los pocos pafses que han logrado
sal varse del derrumbe general, hace que en los primarés afios
de post-guerra la corriente de bienes y servicios se moverd
casi exclusivamente en una sols direccidn, vale decir, que
las expox&acisnes estaran a cargo, en su mayor parte, de los
péises'ecﬁnémicamente consolidados y que, por lo tanto, forma-
rén el grueso de los atrecdores; teniendo en cuenta ciue al gu~

‘nos de los paises financieramente més consolidados no forman
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atn parte del Fondo Monetario Internacional (p. ej.: Portugal,
Suecia, Suiza), integrarén,\dentro'dél sistema del Fondo, el
grupo de paises "fuertes", casi exclusivamente 1os Estados
Hnidos y el Ganada, y seran las monedas de estos paises 1os
qne probablemente puedan llegar a ser escasas. ,l

El desarrallo de una esecacez de ciertas monedas duxante
el permodo de transicidn no solo ya habla o do previsto mucho
antes de constituirse el Fondo, siné que el fsntasma de su
aparicién fué una de 1as fuerzas motrices que pusieron en mo-
vimiento & los economistas y a 1los dirﬁnldﬁ gubernaﬁehtélés'
responsables, para‘buscar a tiempo una s0lucidn a este fend-
meno cuyas consecuencias, en caso de no poder ser controlado
a tiempo, serian funestas bajo todo’ punto de vista.

. Los criticos del Fondo hen hecho hincaple en la circuns-
tancia de que, en eomparaei6n con la demanda enorme de aflares
que ‘se desarrollard en los afios posteriores a la segﬁnda
guetié mundial, motivada ﬁor las necesidades de reeonstfaécidn
y de recapitalizacién de las 1ndustrias, las reservas del
Fondo en dicha divisa sexfan, desde un principio, 1nsuficien-
tes paxa equillbrar 1os desajustes de los balances de pagos
de 16§ distintos miembros y que la institucién no tardarfa’
en vérse completamente bloqueada en su accién. |

ﬁo'éréémés que el Fondo se verd neutralizado en su accidn
por 1g fuerza de las circunstancids desfavorables en ‘que deberd

dééarrdilar su accidn inicial. No debe olvidarse que el Acuerdo
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permite al Fondo desenvolver una amplia-acbi&n téndiente.a
contrarrestar a tiempo cualquier evolucién desfavorable en el
canpo e los cambios internacionales. Como dijimes al princi-~
pio de nuestro comentario sobzre las disposiciones relativas
a las monedas escasas, el éxmto del Fondo en su gestidn esta-
bilizadora dependera de’ 1a habilzdad ¢con que sepa aplicar las
disposiclones que comentamos. Lejos de ser la causa de la

" escacez de ciertas monedas, comc-algunog‘crf%icos pre tenden,
‘el Forido serd el ﬁnicovorgmniéma éne con pfcbabilidades de

: éxitc estars en condiciones de luchar contra el caos moneta;

rio. 5i tenemos presente que el gobieznn del Fondo estaré

“"fta cargo de un nuerpo de airectores ejecutivos, en €l cual ten-

'dxan voz y voto todas las regiones econémicas del glovo, con
la supexvmsidn de un consejo de gobernadores integzado por
*reprééentéhtes de todos los paises miemiros, nos cuesta creer
que la influencia benéfica ciel Eondo pueda sexr arrollade y

‘ neutralizada por circunstancias de hechu. sCudles serfan 1las
circunetanczas de hschn? Poarfh oeurrir que la escaceg de una

moneda determinada sea causada por €l hecho de que el pafs

'respectivc no eompensa sus fuertes exportac;ones con importa~
ciones sﬁficienfeé. El Fondo no'dejaré de hacer notar a tal
pafs 1a neceszdaﬁ de arbitrar medidas tendientes a pemmitir

a sus deudores pagar sus deudas con s prnpios productos, en
vez de obligarles a pagar con divisas. Naturalmente, y en ello

radica la aebilidad del Fondo, sm accidn solo podrs ser persua~-




- 137 -

siva. 5i la imp031bilidad de 1os paises deudores de pagar ‘sus
importacmnes con sus propias exportacianes no radica en su
falta de producczon, siné en 1a existencia de, por ejemplo,
barreras aduaneras infranqueables o de disposlciones de cara¢~
ter sanitario vigentes en el pais acxeedor, que imposibilitan
la afluencia de pra&uctos extrangezns, serd muy dificil que
la influencia moderadora del anda pueda salvar semejante
valla de intereses creados. Sin embargo, afin as{ no hay motivo
para desestimar la influencia behéfica Que pueda ejercer la
nueva institucidn. La fuerza moral qne xespalda.a las xecomen—
~ daciones del Fondo, no debe subestmmarse, pués. al menos, el
orgenismo dard expresidn elocuente a 10 que se ‘ha dado en
llemar "estado de conciencia colectiva”. A éilc debe agrégarse
que al amparo del Fondo renacera. sin duda, el comercio multi-~
latersal y‘que, poxr 1lo tanto, siempre existira para cada uno

de lns paises miembroa la posibilided de orientar su comercio
exterior en otras direcciones nés accesihles 8 sus puapios
productos. Sin la existencza el Fondo, esta reorientacidn
fatalmente i:ia a parar en convenios bilateraleg de true&ﬁe’

y énvszma insensible péro seguré,_al munda‘valveria é tfans;
formarse en un hervidero ae'intezgses en pugna agreéiva._ﬁésdo
otro punto de vista, la imposibilidad del Fondo dé imponei'
la justa razén, es unardeb;lidaanmuy'ielafivé, poréué ella
podra ser ampliamente eompénsada por ig fuéiza que iepxesenfé
la aceidn wnificada de sus miémbros;.Cuanto mayor cea la uni-
dad de miras y de accidn, tanto mayor serd la probabilidad

que tendrd cada pafs miembro de sgrandar cada vez mis el
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campo. de acéptacién de su moneda en los cambios 1nternaeiana—
les, contribuyendo asi a romper las caﬁenas que impone a las
ecenomias nacionales la existencia de "monedas claves". Recono-
cemos que & una mayor participacién en el comercio mundial
corresponde, naturalmente, un mayor grado de aceptabilidad
internacional de la moneda del pais zcgpactivo, pero rechazamos
'el concepte de que la aceptabilidad intexnacional de una moneda
sea 0 deba continuar siendo el privzlegio de unos pocos, al
eual deban confonmarse los mas. Tambien en este terreno puede
triunfax 1a,just;cia distributiva; para ello basta que todos

afronten 1la tarea con honesta buena wluntad.-

~ Es OBLIGACIONES GENERALES DE 10S MIRMBROS.

ARTICULO VILI.

| De las obligaciones generales de los miémbzos, estableci-
" das en el artfculo VIII, se desprende gque aquellos convienen
en observar los siguientes principios:

'12) en materia.de olitica cembisaris :

&) no impondrin restricciones a 10s pagos y tramsfe-
rencias de fondos por opersciones internacionales
en cuenta corriente;

b) no concertarin acuerdos monetarios discriminato-
rios ni adoptaran practicas de tipos de cambio
miltiples.

Cualquier medida en los sentidos expuestos, solo
podxé ser adoptada previa consulta con el Fondo, pero
en la inteligencia de que los miembros gue desean
adoptar medidas de emergemcia se mantendrin en estre-
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che contacto con_el.ibndo;:con"al_cbéeto'&e‘poaer
llegar & 1a progresiva eliminacién de cualesquiera
restricciones imperantes. |
2¢2) en materia monetaria: Todos los miembros convienen

| en readquirir cualesquiera excedentes de su propia
‘moneda, en poder de oﬁros miembros, cuando estoa lo

soliciten, me@iante si pago en 0ro o en la moneda
del miembro que solicite la recompra. Se establecen
loé casog en los cuales un miemdbro se halla dispen-
sado de esta obligacidn.

'32) en materia de informacidén estadfsticas Los miembrbs
_asumen el compromiso de facilitar al Fondo todos loa
~ datos estadisticos que el mismo necesite para la :

" consecucidn de sus fines. F1 Acuerdo especifica un
ginimo de datos que los miembros debexrdn prcyordio»
nar periddicamente al Fondo, como ser: existencias
oficiales y privadas de oro y divisas, produccidn
de oro, exportacidn e importscidén de oro y de mer-
cancias, datos sobre ¢l balance internacional de
pagos, estado de las inversiones nacionales, monto
de 1la renta nacional, Indices de los precios al
por mayor y al por menor, precios de exportacién
e importacidn, tipos de compra y venta de divisas Vs
finalmente, datos ilustrativos sobre los contques‘
de cambio en vigor y el estado de los saldos pen-
dientes de 1iquidacién,.motivadoe'por operaciones
comerciales y financieras, en los casos en gue -

existen convenios oficiales de compensacidn.-

Las disposiciones del Acuerdo, sobre las obligaciones de

- sus miembros en materia de polftica cambiaria son, en nuestra
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opinidn, un modelo de prudencia al servzcio de una finalidad
supexior. Se trata de encausar al mundo nuevamente por la
senda de la nomalided en las relaciones monetarias y finan-
cieras inte;naéionales. pero no por €llo se pretende hacer
tebla rasa de las medidas que en el mundo actual restringen
el libre movimiento de los cambios intemacionales. E1
Acueido‘rédoﬁoéévque los siétemés de control de cambios ac-
tualmente en vigor son el resultado de una larga y dolorosa
'exéetienqiavy; por 1o tanto, sdmite gque los mismos continden
én vigehcia durante el perfddo de transicidn, pero con la
obligacién fundamental de los miembros de mantener debida-
menté informado al Fqndd sobre las medidas éue se continden
aplicando y de mantencrse en estrecho contacto con el orga;
nismo intemacionel y dar debida conslderaclén a8 sus sugesw
tiones tendientea a la eliminacién progresiva de. todas las
trabas al 1ibre ﬂesenvolvimiente de las transacciones 1ntex§
hacionales. ,

Desde luego cabe puntualizar que no habria sido posible
llegar al,Acuexdc si se hnbiexe pretendido obligar a los di-
versos pafses a prescindir del control ejercido sobre sus
respeati#os mercados cambiarios. No debe olvidarse que si al
principio e} ﬁontzol de cambios ha sido un arma de agresidn
econémica, los pafses agredidos la han transformado en arma
defensiva'y-la.mesura en su aplicacidén ha pemmitido contfa;

’zyeﬁtar en muchqs paises ei desarrollo de situaciones de desequi-

librio catastxéficas. aAcaso pue&e ne garse, por muy defensor
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que uno fuere del sistema del librgeambio, éus_el control del
mercado de aiﬁisas ha impedido a menundo el endeundamiento exce-
sivo de un pafs frente a cualquier economia forinea, por la
importacidn desmedida de artfculos no indispensables? Tampoco
puede negarseléue el control de cambios ha permitido'raciOnar
lizar las importaciones, dando prioridad a los artlculos |
indispensables sobre otros que no tienen tal caracteristica.
Otra ventaja innegable del contxol de cambios radica, a nues-
o entender, en ¢l hecho de que por vias de su prudente apli-
cacidn es posidble refrenar la pasién por los gastos suntuosos,
fomentando, en #ambio, el espiritu de empresa, dando facili-
dades @ quienes colaboran en el engrandecimiento del pais,
ya sea mediante la explotacidn racional del suelo, la implan~
tacién de nuevas industrias o el aprovechamiento de las casi
inagotables riquezas del subsuelo.

Lo que con el Fondo se pzetende, es revertir el proceso
que tuvo lugar entre ambas guerras mundiales: volver, si
fuere posible, al librecambio por el gradual desarme econdmico,
eliminando en forma progresiva y racional todos los obstdculos
que la incomprensidn, €l egoismo y un desenfrenado apetito
de poder han i1do levantando.

Para qus el Fondo pueda tener éxito en semejante empresa,
necesitard contar con la mis decidida cooperacién de todpg y
ceda wno de sus miembros y para ello es necesario que éstos

le faciliten todos los elementos de Juicio gue le permitan
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formarse un concepto objetivo y bien equilibrado de la situa-

cifn conjunta y de la situacidn individual de cada uno de

1
K

sus nmiembros.

Con respecto a la informacidn estadfstica requerida de

los miembros, Ccreemos de mucho interés transcribir a contiw

nuacidn los conceptos’'que sobre el particular ha vertido el

Dr.

Carlos Procaccia, Jefe de Investigaciones Econdmicas y

Bstadfsticas dei Banco Central el Ecuador (1):

nGomo se vé, la informacidn estadfstica pedida
"por el Fondo es amplia y compleja, y practicamente
"abarca la mayor parte de la s investigaciones bdsicas
"en estadisticas financieras y econdmicas.

"La suministracidn de estadfsticas nacionales para
"fines internacionales ya no constituye un simple acto
"voluntario, dirigido al mejor conocimiento de las labo-
"res estadisticas de cada pafs y las actividades que
"con estas labores se investigan bajo el aspecto de la
"cantidad, sind que corresponde a una estipulacidn inter-
"nacional obligatoria. ‘ A'

"No solo son utilizados para fines de estudio, in-

" "Pormacidn y conocimiento recfproco, sind como base
- "documental para la satisfaccidn de derechos y el cumpli-
‘"miento de obligaciones, que derivan de un convenio in-

teg

cas:

"ternacional."
Sefiala luego que corresponde subrayar los siguien-

aspectos de la suministracidn de informaciones estadfsti~

a) debg llamarse la atencidn, en primer lugar, sobre el
caracter especial que asume en los Acuerdos de Bretton
Woods, el suministro de estadfsticas nacionales para
fines internacionales.




p 4

- 143 -~

b) Correlativamente adquiere un caracter especial el
uso internacional de las estadisticas n301onales
suministradas por cada pais, y

e¢) en relacidn con este empleo, es precise establecer
el grado-de exactitud de las estadisticas de refe-
rencia, al cual deberi tenderse, no s0lo como a
1imite tedrico, sind tambien como a un programa
téenico, cuya reallzaclén se impcne en un futuro
inmediato; _

d) 1a exigencia de un alto grado de exactitud se ex-

- tiende tambien a la uniformidad de comparabilidad
bajo el punto de wista internacional. Ello requiere
1a normalizacidn de procedimientos y la homogeneldad
relativa de los resultados.~

Con el propdsito de unificar los procedimientos esta-
dfsticos, el Fondo organizd una serie de renﬁiones que tu-
vieron lugar entre el 22 y 26 de setiembre de 1947, presididas
por el sefior Walter R. Gardner, encargado de la direccidn del
“"Research Department" del Fondo y Jefe de la Divisidn de
Balanzas de Pagos. A dichas reuniones asistieron 40 téenicos,
delegados de 30 paises, ademds los representantes de la UN,
del Banco Internacional_de'Beconstruccién y Fomento y del
"Food and Agricultﬁral‘Crganizaticn" de 1a UN.

El objeto principal de las discusiones era el de dejar
estructurado en foma definitiva un esquema uniforme que los
paises miembros deberan usar inmédiatamenteko a medida que su
desarrollo estadistico lo permita, para presentar al Fondo,
de conformidad con el Artfculo VIII, Seccidn 5, del Acuerdo,
los elmputos y estimaciones de su balance internacional de

pagos.

(1) - pag. 142 - Boletin del Banco Central del Ecuador -
Octubre/Noviembre de 1946, pag. 12.-
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En los capftulos que anteceden, hemos estudiado el
Acuerdo de Bretton Woods sébre el Fondo Monetario Internacio-
nal, deéde el punto de vista de sus antecedentes, de su es-
tructuracidn y efectuado un anilisis somero de sus prinei-
pales disposiciones relativas a su mecédnica operativa, comple-
‘mentado con referencias a los comentarios que los distintos
aspéctas del Acuerdo han suscitado en el transcurso de su

elaboracidn y con posterioridad a su aprobacidn.

Como, asimismo, ya hemos comentado algunos de lqs Articu-
los mds fundamentales del Acuerdo, solo nos resta exponer a
continuvacidn las conclusiones de carficter general que el
estudio realizado nos sugiere, pero creemos que, dado €l ca-
ricter internacional de la institucidn sobre la que‘ versa
esta monograffa, es de ineludible necesidad referirnos previa-

mente a la posicién argentina a su respecto.

En la época en que se celebrS la Conferencia Monetaria
y Financiera de las Naciones Unidas y Asociadas en Bretton
Woods, © seé el mes de Julio de 1944, la Repﬁblica Argentina
" no formaba parte de las naciones unidas y asociadas y, como

otros palses en igual situacidn, no fué invitada a concurrir



a sus deliberaciones. Tampoco habfa sido invitada con anterio-
ridad a exponer oficialmente sus pﬁntos‘de vista, aIISOmeter
el gobierno de los Estados Unidos los planes en discusidn a
la‘cbnsiaezacidn de los distintos gobierros, ni estuvo repre-
séntada.en las'delibéraciénes téenicas gue tuvieron por resul-
tado la "Declaracién Conjunta de los EXbertos" documento que
'constituye el acuerdo previo que 51rv16 como base de discusidn
durante 1a conferencia de Bretton Woods. Esta ausencia de
nuestro pafsvno significaba, desde luego, por parte del mismo,
falta de interds en las tan delicadas cuestiones involucradas,
ni pbdia interpretarse en el sentido de que la cooperacién de
la Repliblica Argentina no era deseada por las potencias invi-
tantes. La razdn de nuestra ausencia estribgba simplemente en
el hecho de'que tal conferencia habia sido confinada desde un
principib‘a las naciones unidas y asociadas, por hallarse ain
en pleno desarréllo la segunda guerra mundial y'pcrque en tales
circunstancias se consideraba que no debia extenderse el
efrculo de los pafses participantes mis alld de las nacionews
unidas y asociedas, pero dejando abierto ei camino para la
futura adhesidn de los pafses 3eutrales‘y, previo cumplimiento
de ciertos requisitos, hasta gata la foturas admisidn de los
paises ex-enemigos. Estas futuras adhesiones y admisiones
estén‘preyistas en el Acuerdo de'Brettén Wéods, Artfculo II,
Seccidn 2.- Como hemos visto, nuestra ausencia ha sgido simple-~

mente cireunstancial.
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En fecha 27 de marzo de 1945, la Reptblica Argentina
hizo pfblica manifestacidn de su conformidad con el Acta Final
de la Conferencia Interamericana sobre problemas de la gueria
y de la paz, celebrada en CHAPULTEPEC, Méjico, disponiendo, pox
resolucidn oficial, la fimma de aquel documentq..ﬁa resolucién
No. 50, punto 2, incorporada al Acta Fingl, dice:
"Para facilitar el funcionamiento de las indus-
"trias, las repiblicas americanas procurarin ratifi-
"car a la mayor brevedad posible los convenios de
"Bretton Woods relativos a la creacidn del Banco In-
"ternacional de Reconstruccidn y Fomento y del Fondo
"Monetario Internacional.” :
Nuestro pafs estaba, pués, comprometido a ratificar los
Acuerdos de Bretton Woods y asf lo hizo mediante el

Decreto-Ley N2 3185 del 31 de enero de 1946, que dice textual-

mente:
"Art., 12 - Adhiérase a las conclusiones de la
"Conferencia Monetaria y Financiera de las
"Naciones Unidas, realizada en Bretton Woods en
"el mes de julio de 1944.
"Art., 22 « Por el Ministerio de Relaciones Exte--
“riores y Culto se efectuardn las gestiones nece~
"sarias para la incorporacidn de la Repiblica

"Argentina al Fondo Monetario Internacional y al
"Banco Internacional de Reconstruccidn y Fomento."

Sin embargo, dicha adhesidn ha sido retirada por el
actual Poder Ejecutivo, al enviar con fecha 22 de julio de
1948 un Mensaje al Honorable Congresc de la Nacidn, acompafiado
de un p;oyecto de ley, por el cual se'deja sin efecto el
Decretaney arriba:transcriptq. Transcribimos a continuaeién
el Mensaje del Foder Ejecutivo, como tambien su proyecto de

ley:
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"Buenos Alires, 22 de julio de 1948.~ Al Honorable
"Congreso de la Nacidn.- El1 Poder Ejecutivo timne
"el honor de dirigirse a Vuestra Honorgbilidad
“para sometey a su consideracidn el texto del pro-
"yecto de ley anexo, por el que se deja sin efecto
"1a adhesidn del gobierno argentino s las conclu-
"siones de la Conferencig Monetaria y Financiera
"de las Naciones Unidag, realizada en Bretton
"Woods en el mes de julio de 1944 y la incorpora-
"cidn de la Replblica al Fondo Monetario Internacio-
“nal y al Banco Internacional de Reconstrucciln y
"Fomento, dispuesta por el Decreto-Ley No. 3185 del
"31 de enero de 1946. '
"El gobierno argentino ha tenido por norma -
"de conducta la de cooperar con los organismos ine
*ternacionales que tienden s la realizacidn de
Pacciones conjuntas de interés general para bene-
"ficio de todos los pueblos y, sl hien se halla de
tgeuerdo con los elevados propdsitos gue han con-
"ducido al establecimiento del Fondo Monetario
"Internacional y del Banco Internacional de Recons-
"truccidn y Fomento, estima que estos organismos,
"mientras conserven su actual estructura, no se
"hallan en condiciones de cumplir con las finagli-
"dades de reaganizacidn financiera internacional
"para las cuales fueron creados y por ello el
"Poder Ejecutivo considers que debe dejarse sin
"efecto la adhesidn expresada por el antes citado
"decreto-ley No., 3185/46. :
*Por los fundamentos expuestos, el Poder Eje-
*eutivo aguarda de Vuestra Honorabilidad quiera
“prestar su aprobacidn al adjunto proyecto de ley.
"Dios guarde a Vuestra Honorabilidad."

PERON
Juan Atilio Bramuglia

PROYECTO DE LEY.

El Senado y la Cémara de Diputados, etc.

~ Art, 12 - Déjdse sin efecto el decre to~-ley
Ng 3185 del 31 de enexo de 1946, por el que el
gobierno argentino adhirid a las conclusiones de
la Conferencia Monetaria y Financiera de las Naeio-
-nes Unidas realizada en Bretton Woods en €l mes de
julio de 1944, y que dispone asimismo la realizacién
de las gestiones necesarias para la incorporacidn
de la Repiblica Argentina al Fondo Monetario Inter—
nacional y al Banco Internacional de Reconstruccidn
y Pomento. -
. Art., 22 -~ Comuniquese al P. E.

dJuan Atilio Bramuglia

A 1a Comisidn Especial Revisora de
Decretos-leyes
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'Lafmotivacidn de la mediéa, tal como ha sido expuésté
én el mensaje transcripto, parece fundarse en la conviceidn
de que el Fondo Monetario Internaciongl, en lag forma en que
ha sido instrﬁmentado, no estard en condiciones de cumplir
con los propdsitos para los cuéles ha sido creado. Declara-
cidn tan definitiva,‘sin duda, ha de basarse en serios estue
dios realizéﬁps por laé éutoridades‘competentes, tanto més
que eh el brdén intemacional nﬁestro pais tiene una trayecto-
‘rig que se caracteriza por una ya proverbial adhesidn a todo
lo éue signifique cooperacidn.

EnAel terreno de la interpretacidn de las disposiciones
del Acuerdo de Bretton Woods sobre el Fohdo Monetario Inter~
nacional, las opiniones, en cuanto a su aplicabilidad practica, .
pueden variar en mayor O menor gradc y las disensiones tendrén
Siempre su origen en el terreno doctrinario desde el cual el
estudioso enfoca las diversas cuestiones involﬁcradas, y en
las consideraciones de caracter practico que influyen en su
Adnimo. Asf lo han demostrado las divergencias de criterio que
motivaron la concepcidn de planes ménetarios, aunque anslogos
en sus finalidades ﬁitimas {(como serz la recuperacién econémi~
ca por via de un reordenamiento monetario que excluyera tods
éosibilidad.de reimidencia en la.anarquia monetaria de los
aflos que precedieron a la segunda guerra mundial),_fundamen-
talmente distimtos en su mecdnica. Asi, por ejemplo, un plan
se_basa en el credo de que la recuperacidn éaonémiea ha de
lograrse en la senda de la expansidn, otro se basa en consi-

deraciones opuestas y correlativamente serdn distintos los
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medios de solucidn que se patrocinan.

Gomofya 10 hemos sefiglado en ei transcurse de nuestro
trabajo, pocas conferencias internacionales han sido precedi-
das de una tarea preparatoria tan extensa y minuciosa, y la
circunstancia de que se haya considerado necesario lograr
un acuerdo previc entre los expertos, antes de iniciar la
aventura de Bretton Woods; demuestra que eran muchas las di-
vergencias de criterio que habfa que reducir a un comin deno-
minador.

No es extrafio, pués, que nuestro gobierno haya llegado
a una conclusidn contraria al Fondo, no en cuanto a su finali-
dades, que aplaunde, sind con relacidn a su estiﬁcturacién, y
si se tiene presente que la resoluei&n‘que.cdmentamos se pro-
duce a los dos afios de funcionamiento del Fondo, es justo
suponer que habrd tenido en cuenta la actuacidn que en dicho
perfiodo ha eorrespondido desarrollar al Fondo.

Indudablemente, la resolucidn del Poder Ejecutivo se ha
de fundar, en parte, en razonez vinculadas con la tésis que
sustenta en materia de soberania, irrenunciable por muchos
conceptos, pero scbre todo porque cualquier renunciamiento a
derechos sobersnos, por minimo que fuere, resultaria prema;
tu:a frente a la inestabilidad sctual de los sistemas mone-~

tarios nacionales.

Sin embargo, y a pesai de nuestra mds profunda convie-
cidn de que al llegar a su conclusidn final nuestro gobierno

ha debido contrariar sus mds fntimos deseos de una inmediata
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y eficaz cooperacidn; creemos que la incorporacidén de nuestro
pais al Fondo habria dado a nuestro gobierno una mejor oportu~
nidad de hacer valer sus puntos de visté, interviniendo activa-
- mente en el gobierno dél Fondo y poniéndcse asi en contacto
directo con los problemas que confrontan al mismo; habriamos
tenido, asf, una oportunidad constante de exponer nuestro punto
de vista en materia monetaria y de politica eeonémiea, y las
graves razones gue nuestro gobiemo habré tenido para jusgar 4
organismo monetario internacional con el pesimismo que su re-
solucién deja traslucir, no habrian dejado de ejercer su in;
fluencia en el sentido de lograr oportunamente un reajuste de
los resortes que la practica indicara como insuficientes para
soportar la presidn de los aconteoimieﬁtos.‘La.indiseutible
autoridad moral de que nuestra patria goza en el concierto de
las naciones, por su adhesidn franca a todo propdsito de bien
comdin, su indiscutible gravitacidn econdmica y polftica, ha-
brian constitufdo, a nuestro entender, garantfa de una accién

benéfica dentro del Fondo y por ello lamentamos su ausencia.

No negamds que el Fondo vive, en 1las circunstaﬂeias poli-
-ticas internacionales actuales, que se caracteiizan por una
inéstabilidad alarmante, una existencia en extremo precaria y
que posiblemente la atmSsfers de desconfianza que reina.entré
las grandes potencias, haya influfdo en la actitud de nue stro
gobierno, @e.no incotporarse al Fondo, 10 éue habria signifi;
cado asumir una serie de obligaciones de dificil cumplimiento
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en un mundo convulsionado, en el cual piobablemente no logre
imponerse el buen criterico en materia tan delicada como la

que representan las relaciones monetarias infernacionales.
Empero, alin siendo asf, nos permitimos opinar que hubiera sido
aconsejable nuestra partibiyacién,.aunque solo fuere para
documentar una vez mis nuestra £6 en los deétinos de la huma-
nidad. Un pafs como el nuestro, que ha tenido el gpstb viril
de afrontai la ingrata respansabilidad_de}dirigir en dfas re~
cientes (1) con extremo tacfo y.habilidad,_y acompafiado de la
.simpatia universal,vtrascendentales'debates de alta polftica
intermnacional, en cuyo desenlace quizés esté en juego la paz
universal, no deber{a sér ajeno a ningin esfuerzo comin ten-~
diente a lograr la paz en todos los Sxrdenes, y menos tratin-
dose del Fondo Monetario Universal que"zeqaiere 1la eocperacién
inteligente de hombres no soio de bien, sind de profunda capa-

cidad técnica, plantel del gue nuestro pafs no carece.

" En nuestra opinidn, el Fondo Monetario Internacional es
el producto de un admirable e inteligente esfuerzo realizado
por hombres que en pleno desarrollo de una hecatombe que amena-

zaba arrasar con la éi‘viliz’aeién; no han alﬁdado sus deberes

(1) Mediacidn de nuestro Ministro de Relaciones Exteriores
'y Culto, Dr. dJuan Atilio Bramuglia, en su calidad de
Presidente del Consejo de Seguridad de las Naciones Unidas,
en el grave conflicto surgido entre las grandes potencias
O6ccidentales y la Unidn Soviética.~ 3a.Asamblea General
de las Naciones Unidas - Paris, 1948.-
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para con la humanidad ¥y que no han vacilado, en algunos casos,
& sacrificar su salud y su vida en holocausto de un ideal su-
perior. Sus esfuerzos son tanto nds admirables por haberse
desarrollado en un terreno en extremo arido, poco propicio

a brillantgs 1auxeles,,pcr ser solo accesible a la comprensidn
cabal de ah'raduéid@ sector del péblico pero, quizds por ello

mismo, aés_expuestés a la erftica precipitada.

No creemos,~por otra parte, que en pleno pe:{odo de
transieiGn_de la guerra a la paz - estamos adn muy le jos de
ﬁna paz vérdadeia - gea posible medir las posibilidades de
un mecanismo tan complejo como lo es el Fondo Eonétario Inter-
naeienal, si se tiene en cuenta la breve actuacidn que le
ha correspondido en circunstancias tan anormales. Como- todos
los organismos internacionales oreados para encansar:éi nmundo
nue#amgqtégpor la senda de la noz@ali&aﬁ, €l Fondo debe sor-
tear dificul%aﬂes de todo orden, debe optar.por la contempo-
rizaci&n, sacfificar a veces su deseo de imponex lo que consi-
dera equitativo, a la necesidad de conservar la arméniauén la
familia de lés naciones, iodo ello aguaidan&o Que ha de llegar
el momento envque la hnmanidad conguiste la suficiente madu-
rez espiritual para cdﬁprender que ﬁniéamente la subordinacidn

de todos al bien comin nos traeri la tan ansiada paz universal.

Buenos Aires, 1% dse ﬁoviembre de 1948 .-
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ADDENDUHM.

ALGUNOS ASPECTOS DE LA GESTION DESARROLLADA POR EL

FONDO MONETARTO INTERNACIONAL EN 5U PRIMER EJERCICIO, TERMINADO
EL 30 DB JUNIO DE 1947. 1)

1.~ Sesidn ingugural del Consejo de Gobernadores.-

De acuerdo con las disposiciones del Artfeulo XX del
Acuerdo, el gobiemo de 1os‘Estados,Unidqs_doavocé lg primera
reunidn del Consejo de Gobernadores, para el 8 de marzo de
1946, fecha én que se iniciaron las sesiones conjuntas de los
Consejos de Goberadores del Fondo Monetario Internacional
y del Banco Internacional de Reconstrucc16n y Fomento, en
la ciudad de Savannah, Georgia.-

Durante esas sesiones se adoptaron las sigunientes reso-
luciones y medidas:

a) Prérroga del plazo durante el cual los paises
partiecipantes de la Conferencia ,jlonetaria y
Financiera de Bretton Woods podfan ingresar
al Fondo Monetario Internaciongl en calidad de
miemgrgs fundadores, hasta el %1 de diciembre

b) Aprobacidn del reglamento a que debian atenerse
las futuras reuniones del Consejo de Gobernadores,
¥y reglamento para el funcionamiento del Fondo.

c¢) Designacidn y eleccidn de los Directores Ejecutivos.

d) Se did traslado a los Directores Ejecutivos de las
sollcitudes de ingreso presentadas por los gobier-
nos del Libano, de Italia, Siria y Turquia, para
su estudio y ulteriores recomendaciones.

(1)"Pirst Annual Meeting of the Board of Govemors; Report of
the Executive Directors and Summary Proceedlngs, September
27 to October 3, 1946."
"Annual Report of the Executive Directors for the fiscal
year ending June 30, 1947."



- 154 =

€) Se considersaron los pedides de aument de sus respec~
tivas cuotas; presentados por los gobiernos del
Paraguay; de Francia y China,

2+~ Egtablecimiento del Fondo.-

El 6 d9e mayo de 1946, los Directores Ejecutivos celebra-
ron su primera reunidn en Washington. Su primers labor consis-
tié en crear la organizacién administrativa del Pondo y én
fijar 1as'reglas para su funcionamiento. ]

Bn dicha reunldn, los Directores Ejecutivos eligieron al
Dlrector General, recayendo el nombramiento en €1 Director
Bjecutivo Camille Gutt, Bélglca, qnien acepté el cargo y, en
‘congecuencia, renuncid al cargo de Director Ejecutivo.

- A mediados de Jumio de 1946, los Directores Ejecutivos
aceptaron un plan general de organizacidn, de acuerdo con el
cual se araaxon los sigulentes departamentos, dependientes
del Blrector;General. ’

Departamento de Operaciones

Departamento Legal .

Departamento de Investigaciones

Bepartamento del Gontralor

. Secretaria.

Gada uno de estos Departamentos txene a su frente un Director,
responsable ante el Director General. Los Departamentos estdn.
di%ididos en Secciones, a cargo de Jdefes de Seccidn.

El Fondo Monetario Internacional ha adoptado, para su
personal, la escala y categorias de sueldos de la "UN".

El personal ha sido seleccionado teniendo en cuenta la
importancia capital que debe asignarse a la obtencidn del mis
elevado nivel de eficiencia y de competencia técnica, teniendo
tambien presente la importancia de reclutar el personal sobre
la base geogréfica mids amplia posible.-
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3.~ Relaciones con otras orgsnizaciones intemmacionales.

Bl Fondo se ha mantenido en estrecho contacto con el
Banco Internacional de Reconstruccién y Fomento durante el
perfodo de su organizacidn. Los Directores Generales del Fondo
y del Eanco,_y'sus asesores, han trabajado en comin en los
problemas que afectan a ambos organismos y se crearon comités
mixtos para el estudio de problemas de coordinacién.

Se iniciaron gestiones tendientes a estrechar vineulos
con otros organismos internacionales, habiendo estado el Fondo
represgentado en lga Conferencia que la UNRRA celebrd en Ginebra
en agosto de 1946. Con 1a UN se han estableviua vineulos en

materia de informacidn pdblica. Representantes del Fondo han
participado de reuniones con el Secretario de la UN, en las.
cuales se han considerado problemas relacionados con el per-
sonal,.viajés y jubilaciones.

4.~ Primera Asambleg Anual del Consejo _de Gobernadozes.

La primera asamblea anugl del Consejo de Gobernadores
tuvo lugar en Washington, desde el 27 de setiembre hasta €l
% de octubre de 1946. En su transcurso se adoptaron diversas
resoluciones que resumimos a continuacidn:

Resolu- Sesidn

cidn NQ ‘Ne Fecha Resolucidn adqptada
1 4 2.10.46. Se introducen enmlendas al regla—
S mento del Fondo. - _ ,
2 4 " Se notifica a los Directores Eje-

cutivos que su proyecto de reglas
'y reglamentaciones ha sido aprodbado.

3 4 " A requerimiento de Méjico, se ordem
al Pondo que reidna todo el material
informativo obtenible sobre el uso
monetario de la plata.




Resolu-
cion Ng

 Sesidn
He

Fecha

Resolueién adoptada

10

11

12

13

L

(Gontinua01gn)

2 10. 46.

"

Se da traslado a los Directores

- Ejecutivos del pedido fornulado per

Dinamarca, en el sentido de que el
voto emitido por el gobernador re—-
presentante de dicho pals, sea
computado en favor de uno de los
directores elegidos en la asam-
blea inaugural.

Se fijan las condiciones bajo las
cuales se admite al Lfvano como
miendbro del Fondo. :

Se fijan las condiciones baja las
cuales se admite a Italia como
miembro del Fondo.

Se fijan las condiciones bajo las
cuales se admite a Siria como
miembro del Fondo.

Se fijesn las condiciones bajo las
cuales se admite a Turqaia como
miembro del Fondo.

Se aprueba el estado de cuentas
provisorio preparado por 1los
Directores Ejecutivos al 30 de
junio de 1946.

Se crea un comité de amditoria y
se fijan sus funciones.

Se da traslado a los Directores
Ejecutivos del pedido formulado
por el Irén, de ammentar su cunota
en el Fondo, para su estudio y
recomendacidn.

Se resuelve el aumento de la cuota
del Paraguay en el Fondo, &

o$a 3.500.000,~- a condicidn de mn
aumento equivalente de su cuots
en el Banco Internacional de Re-
construccidn y Fomento.

Se resuelve el aumento de la cuota

~de Francia a 08a. 525.000.000,==

en la inteligencia de que Francia

ya ha solicitado el mmento de su

contribucidn al Banco Internaciond
de Reconstruccidn y Fomento.
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Feche

Resolucién adoptada

14 5

15 5

16 5

(2a. Continuacidn)

3.,10.46.

Se resuelve que la segunda asamblea
anual del Consejo de Gobernadores
tendri lugar en Iondres, en Setiem-
bre de 1947.

Se elige al Gobernador representand
del Reino Unido presidente del
Consejo de Gobernadores y vice-

. presidentes a los gobernadores

representantes de China, Estados
Unidos, Francia y lz India, con
duracidn del mandato hasta la
préxima asamblea anual.

Se establece un comité de proce=-
dimientos, integrado por los gober-
nadores representantes de Bélgica,
Canada, Chile, Duba, Checoeslo-
vaquia, Estados Unidos, PFrancia,
India, Ixridn, Noruega y el Reino

 Unido, siendo presidente del comité

el gobernador representante del
Reino Unido, vice~presidente el
gobe rnador representante de China
y miembro informante el gobernador
representante de Checoeslovaquia.

5.~ Composicidn del personal del Fondo Monmetario Inter—

nacional al 30 de Junio de 13947.

a) por selarios y procedencia geografica:

Més de _$% 7000 $ 4000 Menos de

Procedencia  TOTAL ‘470000 2510000 2§ 7000 $ 4000

Africa del Sud 1 1

Amériea Latina 20 4 4 12
Canada 30 1 2 2 25
Estados Unidos = 224 3 17 31 173
Europa 42 3 9 15 15
Lejano Oriente 11 4 3 4
Medio Oriente 4 1 2 1
Reino Unido 23 1 5 3 14

355 8 43 60 244
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b) Distrivucibn de 1os caxgos de $ 7000 o méds, por
procedencia geograflca, en comparaczén con las
cuotas en el Fondo. o

Cargos de $ 7000 o més Cu%ggggen el

Procedencia
| Cantidad. . 91. del Total = % del Total

Africa del Sud

1 ' 2,0 : 1,%
América Latina 4 7,8 6,3
Canada . 3 5:9 ‘ . 399 :
Estados Unidos 20 39,2 35,6
Buropa 12 23,5 21,8
Le jano Oriente 4 T,8 12,5
Medio Oriente 1 2,0 1,8
Reino Unido 6 11,8 16,8
To t al : 51 100,0 . 100,0

6.~ Los recursos y las transaccioneg del Fondo.

a) Suscripciones.

El 19 de diciembre de 1946 se anuncid gue el PFondo estaria
listo para iniciar sus transacciones en cambios el 12 de marzo
de 1947. ,

Las suscripciones de los miembros, para eayas monedas se
habfa fijado el valor par inicial, debfan pagarse, por lo tantqg
antes de dichs fecha. o ,

El 1¢ de marzo de 1947 se habfan recibido las suscripcio-
nes de miembros elegibles para utilizar los recursos del‘?ondo,
que representaban no menos del 65 % del total de las cuotas
del Anexo A del Acuerdo, habiéndose dado cumplimiento a todos

los demds requerimientos para el comienzo de las transacciones
en cambios. |
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b) Receptorias de oro..

Se kabian establecido previamente receptorias de oxo en
Nueva York, Londres, Shanghai, Paris y Bombay, y en casi todos
los pafses miembros se habian.designado'receptorias_de monedas
- locgles de los miembros del Fondo, de propiedad del Fondo.

¢) Valores pares.

E1 total de las cuotas de los paises para cuyas monedas
‘ locaies se habfan convenido valores pares hasta €1 30 de junio
de 1947,V11egaba a $ 6586 millones en dicha fecha. lLas cuotas
de lés‘miembrns para cuyas mcnedas ain no se habfa establecido
el valor par hasta el 30 de junio de 1947, llegaban a un total
de $ 1136 millones. | |

De los 34 pafses miembros para cuyas monedas locales se
habfan fijado los valores pares hasta el 30 de junio'de 1947,
29 habfan completado para dicha fecha el pago de sus suscrip-
ciones, equivalentes a § 6515 millones.

El total de las suscripciones pagadas hasta el 30 de junio
de 1947 equivalia a $ 6535 millones y el valor de las suscrig—
ciones a pagar era equivalente a $ 51 millones. '

d) Integraciones en o1 ¥y en monedas locales.

El 30 de junio de 1947, 19 miembros habfan integrado la’
parte de su suscripcidén pagadera en o0ro, sobre la base del’
25 % de su cuota, y 11 miembros habifan integradoc la parte de
su suscripcién pagadera en oro, sobre la base del 10 % de sus
tenencias oficiales netas declaradas, de oro y délares de los’
Estados Unidos al 12 de setiembre de 1946, fecha para 1la cual
el Fondo habfa solicitado la comunicacidn de los valores pares
por parte de los miembros.
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Del total de las suscripciones integradas hasta el 30
de junio de 1947, equivalente a § 6535 millones, § 1544 millo-
nes fueron pagados en oro, mientras que el equivalénte}de
$ 5190 millones fué integrado por los miembros en sus propias
monedas, y el millén restante = 0,01 % del total de las sus-
cripciones, fué pagado en d8lares de los Estados Unidos por
todos los miembros, incluso los Estados Unidos, con el‘prb~
pésito de afrontar los gastos administrativos. De los $ 5130
millones pagados por los miembros en su propis moneda, $ 2062
millones fueron pagados en délares por los Estados Unidos.
Por consiguiente, el total de les suscripciones integradas en
d6lares era de $ 2063 millones y el total pagado en monedas
locales de los demds pafses miembros, ‘el equivalente de
$ 3128 mlllones.

e) Transacciones en cambios extranjeros.

Desde el 1¢ de marzo de 1947 hasta el 30 de junio del
mismo afio, el Fondo vendid:
50 millones de d8lares a Francia

6 millones de dflares y 1,5 millones de libras
esterlinas a los Pafses Bajas.

f) Transacciones en 0r0.

Consideramos interesante lo expuesto por €l Fondo sobre
este punto y, por 1o tanto, transcribimos a continuacidn la
traduccién fiel de las consideraciones que hace al respecto:

"En virtud del Artf{culo V, Seccidn 6 (a), algunos
"miembros han ofrecido al Fondo pequefias cantidades de
*oxro en Nueva York, para su cuenta,contra d8lares de los
"Estados Unidos.-~ Como el Fondo solo puede vender oro
"para rellenar sus tenencias de divisas, el precio que’

generalmente puede ofrecexr por oro debe ser determinado
fen relaclon con las propias condiciones de la venta de oro-
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"s cambio de divisas, cuando ello resulta necesario.

“En el caso del oro ofrecido sl Fondo en Nueva York,

tel Pondo no puede, bajo las circunstancias actuales,

"y gin e gonerse o una posible pérdida, cotizar un pre-
“clo en d6lares que proporcionase un beneficio tan
"oerande a los miembros como el que podrfan asegurarse
"mediante la venta directa al Tesoro de los Estados. -
"Unidos. Sin embargo, existen considerables posibili-
"dades para el Fondo de efectuar economfas en trans-
Yacciones en oro, particularmente si los movimientos
"del oro no se producen todos en una sla direccidn.

"El Fondo se mantendri a2l corriente de los planes de

*sus miembros, relativos a la venta de orxo por divisas
"extranjeras. Como el Fondo mantiene 0x0 en diversos
“centros, deberi haber ocasiones en que el Fondo, te~
“niendo presente su propia polftica con relacidn a 1a
"disposicién de sus activos en or y los planes. de sue
"micmbros, pueda recibir oro de miembros en diversos
Yeentros, a un precio que redujera a un minimo los
"eostos del transporte y resultare mutuamente ventagoso
"a apnbos, a los miembros y al Fondo .=

- "Pambien habri épocas en que el Fondo podri ofrecer’

"facilidades a los miembros para cambiar oro en un -centro

"por oro en otro centro, con el consiguiente shorro de
"los gastos de embarque. A este respecto, resulta inte-
"resante hacer notar que el Fondo recibid més oro.en
"Nueva York que €l que le estaba inicialmente permitido
*bajo el Acuerdo, pero el Pondo estuvo en condiciones

"de entregar oro en Nueva York a dos miembros contra
Yentrega de una cantidad igual de oro al Fondo en Iondres,
"ecolocando, en esta formsas, sus tenencias de oro en confor-
"midad con los requerimientos del Acuerdo sobre el Fondo?

g) Restricciones cambiarias.

- Los paises que no han deseado hacer uso de las dis-
posiciones relativas al perfodb de transicidn y que, por lo
tanto, ya han asumido frente al Pondeo la 6bligaci5n;de permi-
tir el libre movimien to de Pagos ;y‘ transferencias emergentes
de transacciones corrientes, son El ‘Salvador, Estados Unidos,
Guatemala, M&jico y Panamd. (1) o

(1) Bl 22 de julio de 1948, M&jico prohibid 1la venta de ddlares
mientras el gobierno estudie la posibilidad de establecer
un nuevo tipo de cambic entre el peso y el ddlar.
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h)  Arreglos de transicidn.

Creemos dpoztuno transcribir a continuacidn la traduccidn
fiel del texto completo de las consideraciones que en sa memoria
anugl al 30 de junio de 1947 hacen los Directores Ejecutivos
sobre la cuestidn de los arreglos de transicidén en materia de
restricciones cambiarias, porque su lectura nos da la pauta
de 1la polftica que ha de inspirar la accidn del Fondo en tan
delicada materia: |

"El control de los movimientos de capltales esta
permitido a los miembros en todas las épocas. El1 Acuerdo
sobre el Fondo tambien dispone gue durante un periodo de
transicién los miembros podrdn, con sujecidn a ciertos
recandos, mantener y adaptar a las circunstancias cam-
biantes restricciones cambiarias sobre pagos y transfe-
rencias correspondientes a transacciones internacionales
corrientes. Los miembros del Fondo que no han hecho uso
de las disposiciones relativas al perfiodo de transicidn
y que, por consiguiente, ya han asumido la obligacidn de
permitir pagos y transferencias libres para transaccio-
nes cerrientes, sont: El Sglvador, Estados Unidos, Guate-
mala, Méjico y Panami.

Arreglos de transicidn:

"Se observara, ast, que la mayoria de los miembros
del Fcndo estéd mantenlendo restrlccxones cambiarias en
el perlodo de transiecidn. En los paises cuya posicidn
eccndmica ha sido seriamente perjudicads por la guerra,
la cantzdad de bienes requeridos para fines de recons-
truccidén y para satisfacer el minimo de las necesidades
‘de congumo, exceden su actual capacidad productiva 11mi-
tada. Gran parte de la produccién corriente de esos palses
es ntilizada para reparar los dafios y deficiencias cansa~
dos por la guerra. Las cantidades disponibles para el
consumo son limitadas, mientras que la corriente de los
réditos es mantenida a un alto nivel como resultado del
mantenimiento de la actividad econdmica, incluso aquel
tipo de actividad como la reconstruccién, que no se tra-
duce de inmediato en una corriente d¢ bienes de consumo.
Existe, por lo tanto, una presidn inflaciorista lsatente
que en algunos casos es agravada por lag derivaciones
de las finanzas bélicas y por los déficits presupuestarios
corrientes. En estas ecircunstanclas los pafses en cuestidn



se ven obligados @ racionar severamente las existencias
disponibles de bienes producidos en €l pais. A causd de
la gran declinacidn de susringresos derivddos del inter-
cambio con el exterior, su necesidad de limitar la

demanda de importaciones es audn mayor.

De los m€todos altermativos & mano para limitar la
demanda de importaciones, los éontroles cuantitativos de
la importacidn y las restricciones cambiarias han sido
considerados por la mayoria de esos paises preferibles
a la depreciacidn de los cambios. El desequilibrio en
sus balances de pagos es, temporalmente, muy grande, pero
es debido mi3s a factores especiales relacionados con la
guerra, que podrin salvarse oportunamente, que a dispa-
ridades fundamentales en costos y precios. En tales cir-
cunstancias, solamente una depreciacidn muy amplia habria
tenido un efecto apreciable sobre las importaciones y,
en vigta dé su actual capacidad limitada pars exportar
¥ la intensa demanda de bienes existente en todo el
mundo, tal depreciacidn no habria agregado cantidades
importantes a los ingresos provenientes del intercambio
internacional de los paises & los cuales nos referimos.
Por lag razones apuntadas, esos paises decidieron utili-
zar el control directo de las importaciones y de lcs pages
en divisas, como medio primario tendiente a limitar las
importaciones durante el perfodo de transicidn.

Existen grandes diferencias en la naturaleza y la
severidad de las restricciones mantenidas por los miem=
bfos que han hecho uso de las disposiciones especiales
relativas al verfodo de transiciédn. En la mayor parte de
los paises europeos la urgencia de conservar las divisas
extranjeras para las importiaciones més esenciales, ha exi-
gido el mantenimiento y adn la intensificacidn de las
restricciones cambiarias de tiempos de guerra. En varios.
palises del oriente europeo las restricciones cambiarias,
8i bien severas, se hallan, por su parie, subordinadas
a la intervencidn estatal®aldn més directa y minuciosa, -
representada por convenios comerxciales y de trugque eje-
cutados por el estado. En muchos paises latinoamericanos
‘la intensa demsnda de importaciones ha requerido la in-
tensificacidn de las restricciones cambiarias, alin cuando
los ingresos provenientes del intercambio internacional
todavia se hallan, en general, a un alto nivel. Sus gran-
des demandas de productos de importacién son, en parte,
el resultado de necesidades diferidas durante la guerxra.
En alguncs paises, sin embargo, constituye todavia mds
un reflejo de la inflacidn de 10s precios y de los rédi-
tos, que se ha producido desde la terminacidn de la guerrs

Las prdcticas monetarias miltiples, cuando son apli-
cadas a las transacciones interbacionales corrientes, cons
tituyen generalmente una restriccidn impuesta sobre los
pagos y transferencias, dentro del concepto del Artfcule
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XIV, Seccidn 2, del Acuerdo sobre el Fondo; por lo tanto,
podrin ser mantenides 0, con la aprobacidn del Fondo,
adaptadas a las circunstancias cambiantes en el perfodo
transicional. Tales pricticas han estado en usc por muchos
afios en varias partes del mundo y en algunos paises cons-
‘tituyen una a.termativa a las restriccionés sobre las
importaciones. Aquellas destinadas a restringir las im-
portaciones solo podran ser eliminadas cuando las tasas -
de cambio y los niveles internos de los precios son ajus-
tados para equilibrar los ingresos de divisas con el costo
de las importaciones necesarias.

- LA ACTITUD DEL FONDO FRENTE AL USO DE PRACTICAS MONE~-
TARTIAS MULTIPLES Y OTROS TIPOS DE RESTRICCIONES CAMBIA-
RIAS NO FUEDE SER DOCTRINARIA. Tendri en cuenta las di-
ferencias en la situacidn de los paises miembros. Durante
el afio pasado el Bobierno del Ecuador solicitd la aproba-
cién del Fondo para una adaptacién de sus prdcticas mone-
tarias miltiples,mediante la imposicidn de una sobretasa
& las importaciones no esenciales, debiendo ntilizarse la
sobretass para cancelay deudas gubernamentales. El1 Fondo
dié su aprobacidn al uso de este expediente por un dbreve
perfodo. Tendrs el efecto no solamente de limitar las
demandas de importaciones sind tambien de reducir el actul
voldmen inflado de moneda y crédito.

En virtud del Acuerdo sobre el Fondo, ste estd fa-
- eultado, en circunstancias excepcionales, aln durante el
perfodo de transicidn, B formular observaciones a cual-
quier miembro con miras a la eliminacidn de restricciones
cambiarias. E1 Fondo estd estudiando actualmente las
restricciones cambiarias y las pricticas monetarias mil-
tiples actualmente en vigencia y consultari con sus miem=
bros con vistas a la mitigacién y eventuasl eliminacidn de
cualgquier medida cuyo mantenimiento ya no se justifica
por consideraciones relativas al balance de pagos o que
tenga efectos perniciosos scbre el balance de pagos de
otros paises. Una condicidn necesaris para una nitigacidn
apreciable de las practicas cambiarias restrictivas es el
establecimiento de un mejor patrén de pagos intermaciona-
les. En cuanto a Buropa y el Lejano Oriente concierne,

el progreso en tal sentido dependerd en gran parte del
desarrollo del comercio que resulte de la restauracidn de
su propia produccidn y por el mantenimiento de la demanda
en los grandes pafses industriales. En muchos pafses 1a
mitigacidn de las restricciones cambiarias, que fueron
requeridas por las excesivas demandas de importacidn, de-
pendersd, en Gltima instancis, del éxito de politicas cre-
diticias y fiscales apropiadas, encaminadas a eliminar la
~inflacidn monetaria.
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La manera en que la gradual eonsolidaclén de la
posicidn del balance de pagos de un pais hace posible la
mitigacién de lus. restricciones vambiarias, queda ilus-
trada por la reciente evolucidn en Bélgica. Aunque la -
ley otorga amplios poderes a la Oficina de Intercambios
Belgo-Luxemburguesa, se otorga ahora liberalmente cambdio
para cualguier ca*egoria de importaclones, y muchoe bienes
pueden ser importados sin limitacidn. Aln las restriceio-
nes sobre la importacidn y exportacidn de billetes de
bsnce, que en un sistema de control de cambios gene ral-
mente se hallan severamente limitadas, tambien han sido
mitigadas considerablemente.

Durante 1946, Bragil abolid sus practlcas monetarias
mdltiples, que congistian en seis distintas tasas de
cambio,como tambien una tasa del 5 % sobre ventas de
camblo. 8in embargo, estas practlcas fueron reemplazadas
por restrlcciones cambiarias aun mas radicales, con el |
propdsito de limitar la demanda de 1mporta01on de bienes
no esenciales.

i) Transferibiliidad de libras esterlinas. .

Se trata de un problema de rundamental impoftancia‘y poxr
ello consideramos nuestro deber dar cabida, en nuestro trabajo,
a las consideraciones que el mismo sugiere a los Directores
Ejecutivos. Al respecto dicen:s |

"La evolucidn més importante en la eliminacidn de

las restricciones cambiarias de tiempos de guerra, la
congtituye el restablecimiento de ls transferibilidad
de la l1libra esterlina en 1as transacciones internacionales
corrientes. Segin las cliusulas del Acuerdo PFinanciero
Anglo-Americano, los gobiemos de los Estados Unidos y del
Reino Unido se comprometieron a no imponer restricciones
sobre los pagos ¥y transferencias correspondientes a trans-
acciones corrientes, después del 15 de julio de 1947, a
menos que,y en circunstancias excepcionales, se haya con-
venido fijar una fecha posterior, previa consulta. Bl
gobiermoc del Relno Unido tambien convino en establecer
arreglos segin los cuales los ingresos en libras, prove-
nientes de transacelones corrientes de todos 1los pafses
pertenecientes al drea de la libra estexrlina (aparte de
los ingresos provenientes de gastos militares anteriores
al 31 de diciembre de 1948), estar{an libremente disponibha
en cualquier Area monetaria, sin discriminacidn. .

Para dar efecto a estas disposiciones, fueron cele-
brados convenios entre el Reino Unido y una cantidad de
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otros pafises. Bajos tales convenios, las libras esterlinas
adquiridas, en base de transacciones corrientes, por cual-
quiera de esos paises, pueden ser transferidas a cualquier
otro o a 10s Estados Unidos y a ciertos otros pafses del
hemisferio occidental. Por lo tanto, las libras esterlinas
ganadas corrientemente por cualquiera de esos pafses son
libremente transferibles pars pagos corrientes a otros
pafses cubiertos por dichos convenios. Los pafses con los
cuales se han celebrado convenios, estan comprometidos a
mantener controles adecuados para ¢vitar el uso de las
libras esterlinas para transferencias de capital.

Faeturando y ajustando cuentas en libras esterlinas,
el pafs receptor se asegura, asi, una moneda internacional
que puede ser utilizada-libremente para transacciones co=-
rrientes en casi todas partes en el mundo. El mis ampiio
uso de la libra esterlina, que esta evolucidn permite, sige
" nifica en la prictica que una parte muy grande del comercio
mundial se realiza ahora en términos de monedas transferi-
bles, particularmente el d8lar americano y la libra ester-
lina. El1 objetivo de restaurer un sistema de pagos multi-
laterales, bajoc €l cual los ingresos provenientes de 1lgas
exportaciones a cualquier pais pueden ser utilizados para
el pago de importaciones provenientes de cualquier otro
pafs, se halla, de este modo, méAs cercano. Empero, ha de
reconocerse, que la aceptacidn del compromido de permitir
la transferencia de libras rsterlinas puede agravar la
carga del déficit del balance de pagos britdnico. Existe,
por lo tanto, el peligro de que en caso de no resultar efi-
caces los esfuerzos tendientes a2 mejorar la posicidn inter-
nacional del Reino Unido y 1a situacidn general de los
pagos intemacionales, la aceptacidn de esta obligacién
puede provocar la imposicidn de restricciones afn més se-
veras a las importaciones y, asf, reducir en cierto grado
la corriente del intercambio mundial. :

La integracidn completa de la libra esterlina en un
sistema mundial de pagos multilate rales seri facilitada
por la solucidn del problema de los saldos en libras es-
terlinas pendientes, mantenidos el 15 de julio de 1947.
Estos saldos, que en una medida muy extensa fueron acumu-
lados durante la guerre, llegan ahora aproximadamente a un
total de € 3,500 milliones, siendo sus tenedofes principa-
les la India y el Egipto. Han tenido lugar durante cierto
tiempo negociaciones para el ajuste de estos créditos.”

j) Observaciones finales.

"La terminacidn de la reconstruccién es prerrequisito
para hacer posible la reorientacidn del comercio mundial
en la direccidn necesaria para colocar a los pagos inter-
nacionales sobre una base mis s8lida y mis permanente.
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Mds alld de la tares inmediata de la reconstruccién se halla
el vasto problema del desarrollo. El suministro de modemos.
medios de produccidn a regiones no desarrolladas es esencial
para la expansidn general de la prodaccidn, la ocupacidn y el
comercio. La diversificacidn de economfas unilaterales y menos
avanzadas, asf como el me joramiento de los niveles de vida en
esas regiones contribuiri, a su debido tiempo, a transformar el
caracter 'y a aumentar el volimen del comercio mundial, como tam
bien a dar mayor estabilidad a la cstructura de los pagos
intemacionales., El desarrollo de las fuentes productivas de
esas. regiones exige considersbles inversiones internacionales;
en cierta medida, e€llo debo aguardar un alivio en la presidn
inmediata que ejercen los requerimientos de reconstruccidn.

Un gran voldmen del comercio mundial facilitars el ajuste
de los pagos intemmacionales, destinado a asegurar el equili-
brio internacional en el pericdo de post-transicidn. Con un
gran volimen del comercic mundial, les pafses devastados esta-
rén mis capacitados para equilibrar sus pagos a través de un
aumento de sus exportaciones mds bien gue a través de una res-
triccidn de sus irportaciones. Al mismo tiempo, la expansidn
del comercio mundial fomentard las inversiones en regiones de
desarrollo retrasado. Con el comercio mundial a un bajo nivel,
el equilibrio solo puede lograrse mediante nuewvas restricciones
y una declinacidn del nivel de vida. '

Algunas de las condiciones esenciales para lograr el equi-
librio internacional a un glto nivel del comercio mundial, ya
existen. El aumento de la produccidn y de los ingresos reales
en la mayoria de los pafses del hemisferio occidental les ha
permitido aumantar grandemente sus exportaciones y, en un grado
menor, sus importaciones, en comparacién con su posicién ante-
rior a la guerra. El mantenimiento de un alto nivel de produc-
c¢ién y ocupacidn en los grandes palses acreedores, y una ex—
pansidn en su demanda de importaciones, son elementos esenciale
para el establecimiento de un patrdn mis sdlido de pagos inter-
nacionales. S5i han de recogerse los plenos beneficios de la
mayor capacidad de produccidn del mundo, y si los pagos inter-
nacionales han de equilibrarse a un zltc nivel, tambien deberh
reducirse las barreras al comercio. Serfia conveniente que en
la marcha en tal direccidn los pafses acreedores asumieran el
rol de conductores. o

La funcién del Pondo en este terreno es el observar que,
donde sea posible, las restricciones cambiarias sobre trans-
acciones corrientes, que traban el crecimiento del comercio
mundial, sean gradualmente eliminadas. Recomendard a todos sus
miembros la adopcidn, durante el periodo de transicidn, de
polfticas que les permitan conceder la libertad de pagos y
transferencias para transacciones internacionales corrientes,
una vez que haya terminado el perfodo de transicidén. Sin embar
go, debe reconocerse que la mera sustitucidn de las restriccio-
nes cambiarias por otras medidas, tales como restricciones
cuantitativas directas o tarifas excesivas, no reduciran las
restricciones gque pesan sobre el comercio. Es,por lo tanto,
auspiciosa el establecimiento de una organizacidn internacional




- 168 -~

con funciones positivas en el campo del comercio. -

- Las organizacicnes internacionales puedén efectuar una
importante contribucidn 3l progreso en las direcciones indi-
cadas, pero fundamentalmente las politicas nacionales deter-
minaran la clase de economfa mundial que ha de emerger final-
mente. Los organismos internacionales pueden conrdribuir a
que las medidas econdmicas y financieras tomadas separadamente
por cada pals no creen zonas de conflicto y aumenten las difi~ -
cultades de otros paises, perturbande, asi, las relaciones
econdmicas internacionales. Dentro de su esfera de accidn,. el
Fondo proporciona el mecanismo de coordinacidn y cooPeracién
entre las naciones, indispensable al progreso."

{Del Informe Anual presentado por los Directores
Ejecutivos al Consejo de Gobernadores del Fondo
¥onetario Internacional, en ocasidn de terminar el
primer ejercicio fiscal, el 30 de junio de 1947).

Buenos Aires, Noviembre 15 de 1948.

~000-
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