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XtAS POSIBILIDADES DEL FONDO MOHEfABIO INTERNACIONAL.

PARA I»A RBCUP BRACIOS ECONOMICA.

-  I  -

I5TBDDTJCCIOU..

El objetivo del presente trabajo es e l de analizar las 
disposiciones del Acuerdo de Bretton Woods sobre e l Rondo 
Monetario Internacional, con el propósito de llegar a m a 
conclusión sobre las posibilidades que tiene este nuevo orga­
nismo internacional, de contribuir a la  recuperación económica. 
So obstante la  delimitación precisa del tema, debemos refe­
rim os, aunque sea someramente, a las circunstancias que han 
dado origen a este importante acuerdo monetario internacional, 
pues solo la  comprensión cabal de aquellas y del espíritu que 
preside a la  institución creada por óste, proporciona la base 
para e l estudio de sus disposiciones estatutarias, así como 
de sus posibles proyecciones sobre la  economía de las nacio­
nes.

la  Conferencia de Bretton Woods, celebrada en e l mes de 
Julio de 1944 y a la  que, por invitación del gobierno de los 
Estados Unidos, asistieron 'los delegados de las 44 naciones 
unidas y asociadas, debía abocarse a la  compleja tarea de arbi­
trar soluciones a los  graves problemas económicos, financieros 
y monetarios que a la  terminación de la segúrala guerra mundial gol



pearían con impostergable urgencia a las puertas del mundo, la  
conferencia no constituía, sin embargo, e l punto de partida para 
el acometimiento de tan magna empresa, sin<5 el broche final que 
habría de coronar lo s  infatigables esfuerzos realizados por los  
economistas de distintos países, tendientes a estructurar las ba­
ses para un nuevo ordenamiento económico mundial después de la 
guerra, Tales esfuerzos cristalizaron en diversos planes que, si 
bien difieren en las soluciones propiciadas por sus autores, te­
nían como fundamento común e l reconocimiento de que la  recupera­
ción económica del mundo solo sería posible mediante una estrecha 
cooperación internacional y la  coordinación de los esfuerzos de 
las distintas economías nacionales, encausadas a impedir el re­
torno a las prácticas comerciales discriminatorias que caracteri­
zaron y dislocaron profundamente las relaciones económicas inter­
nacionales en el período transcurrido entre ambas guerras mundia­
les.

Tanto por su significado oomo por e l prestigio indiscutido 
de sus autores, los planes en cuestión ocuparon de inmediato la  
atención de los gobiernos, círculos financieros y bancarios, así 
como de las autoridades monetarias de los principales países alia­
dos, encargándose los propios gobiernos de los Estados Unidos y 
de Gran Bretaña a publicar, respectivamente, los principales pla­
nes elaborados, e l uno por el Señor Harry D. White, del Departa­
mento del Tesoro de los Estados Unidos, y e l otro por e l  economis­
ta inglés Lord John Maynard Eeynes. La publicación o fic ia l de am­
bos proyectos, que tuvo lugar casi simultáneamente, e l 6 y 7 de
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abril de 1943, no significaba,, empero, la  adhesión de los respec­
tivos gobiernos a las soluciones preconizadas por sus autores, 
sin# que, al e leg ir esta vía para la  difusión de aquellos, se de­
seaba llevar al ánimo de todos los  círculos responsables dentro 
del campo aliado, la  convicción de que no debía demorarse un ins­
tante más e l estudio dé las posibles soluciones a los problemas 
de la  post-g uerra -  cuya extrema gravedad y complejidad ya a 
nadie escapaba -  si no se quería correr e l riesgo de enfrentar 
inermes e l caos»

Como era de esperar, la  publicación de ambos planes, denomi­
nados por los nombres de sus respectivos autores flan "VOCETE" y 
flan ''XÉYBESV colocó al tema en e l primer plano de la  actualidad 
y no tardaron de aparecer en las publicaciones financieras ingle­
sas y americanas de mayor prestigio, interesantes estudios cr í­
ticos  elaborados por economistas de fama, entre los  cuáles había 
los  partidarios de uno u otro plan y otros que no creían llegado 
e l momento de buscar soluciones integrales y que, por e l contra­
rio , abogaban por un procedimiento más cauteloso en la táctica y 
más práctico en los objetivos, afirmando que primero era menester 
lograr la  estabilidad monetaria entre los países con ibas monedas 
de mayor aceptación en el mercado internacional, para permitir 
luego, una vez consolidado este primer objetivo, la  adhesión de 
otros países que quisieran incorporarse al área de la estabiliza­
ción. fo r  último, no faltaban quienes propiciaban el lis o  y llano 
retorno al antiguo patrón oro como única posibilidad de lograr el 
restablecimiento de la  normalidad, desechando como utópicas todas



4

las solucione? sobre una base que no fuera propia de la  más pura, 
ortodoxia financiera. Estas polémicas, en las que se mezclaba la  
convicción de los economistas, foimada en el terreno doctrinario* 
con las conveniencias prácticas de los distintos países a que 
pertenecían, tuvieron la virtud de poner de manifiesto ante el 
gobierno de los Estados Unidos de que faltaba aitn mucho camino 
por recorrer antes de que se pudiera pensar en convocar una con­
ferencia monetaria internacional, de carácter m ultilateral. Entre 
las fechas de publicacién de los  planes "WHITE" y "KEYNES" y la  
inauguración de la  Conferencia de Bretton Woods, el Tesoro Ameri­
cano sometió el plan "WHITE11 a los distintos gobiernos, invitán­
doles a exponer sus puntos de vista al respecto. En base de las 
respuestas a tal consulta, el Tesoro Americano publicó en ju lio  
de 1943 un texto revisado del plan "WHÍTE", el cual, si bien no 
se apartaba mayormente del proyecto primitivo, era mucho más de­
ta llis ta  en sus disposiciones.

Otro esfuerzo tendiente a reconciliar los  criterios dispa­
res del plan "WHITE" (texto original y versión revisada)'y del 
plan "SOSÍMES", lo representa el llamdo "PLAN CANADIENSE", presen­
tado al parlamento del Canadá en agosto de 1943. Sin entrar a 
considerar los detalles de este último plan, a los que nos re­
feriremos en e l Capítulo III , en el que expondremos las ideas 
centrales que orientan a los diversos planes de estabilización 
monetaria,'diremos que, en líneas generales, el plan canadiense 
se inclinaba hacia la  orientación impresa al plan americano para 
la  solución de los problemas monetarios de post-guerra.
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Aparte de los proyectos a que acabamos de hacer referencia» 
hubo otros planes elaborados en pleno período de guerra, los cua­
les , si bien revisten interés, tanto por su contenido como por 
la  autoridad que en la  materia se reconoce a sus autores, no en­
cuadran en el propósito de la  presente monografía, ya que las 
soluciones en los  mismos propiciadas son de carácter progresivo, 
mientras que e l Acuerdo de Bretton Woods tuvo como base de discu­
sión los  planes "WKtfE" y "KEYHES", así como la  solución eonsilia- 
tória contenida en e l plan canadiense, proyectos todos que tenían 
por objetivo la  solución integral de los problemas monetarios de 
posi-guerra. Entre aquellos proyectos se encuentra e l llamado 
"Plan Francés", elaborado en cooperación por el profesor Andró 
Iste l y Henri Alphand, así como el plan del profesor americano 
John H. Williams, quien propiciaba una previa estabilización mo­
netaria entre lo que él llamaba "países clave" (key countries), 
con la  posterior adhesión de otros países a ta l sistema in ic ia l.

Por ultimo debemos mencionar los esfuerzos hechos por aque­
llo s  quienes a todas las soluciones colectivas preferían la  pres­
tación dé ayuda directa, por e l gobierno de los  Estados Unidos, 
a los  países que la  solicitaran, siguiendo e l delineamiento de 
los créditos otorgados en su época por la  Sociedad de las Nacio­
nes a los gobiernos de Austria, Hungría, Bulgaria, etc.

Agotadas las discusiones entre los expertos y la dilucida­
ción periodística del complejo de problemas involucrados, era 
menester realizar alguna gestión tendiente a evitar que todos



los esfuerzos hasta entonces realizados quedaran neutralizado* por 
una desinteligencia fundamental, y, más aún, había que realizarla 
antes de convocar a una conferencia internacional cuyo eventual 
fracaso podría acarrear incalculables perjuicios, no solo de or­
den material, sino y, por encima de todo, de carácter moral. Ko 

^  debe perderse de viáta el hecho-de que aún se hallaba en pleno 
desarrollo la guerra mundial y de que cualquier signo de desinte­
ligencia en e l campo aliado sobre la  futura organización del mundo 
que se hiciese patente en ta l conferencia# no dejaría de in flu ir  
negativamente en la  opinión pública. Esta gestión final se llevó 
a cabo y crista lizó  en la  llamada «BECLA1ACIGI OOJUtMA BE EOS 
EXPERTOS” , publicada e l 21 de abril de 1944 y que representaba el 
máximo de concesiones mutilas y contenía ya, en su germen, los 
posteriores acuerdos de Bretton Woods. Bicha declaración no con­
tenía ninguna formulación de principios, sinó solo de objetivos. 
Aunadas las opiniones sobre los objetivos, e l terreno se hallaba 
lis to  para la  celebración de la conferencia y en e l lapso entre 
la  fecha de la  declaración y la  inauguración de aquella, en ju lio  
del mismo año, continuaron los debates acerca de los  planes. Cabe 
destacar una circunstancia notable: a pesar de que e l fesoro Ame­
ricano, por intermedio de su entonces titu lar, señor Henry Mor- 
genthau, ante una comisión de delegaciones parlamentarias,hacía 
la  defensa del plan en el mismo día de la publicación de la  decla­
ración conjunta, tuvo mucho cuidado de dejar bien sentado de que 
tal declaración no comprometía ni al gobierno ni al parlamento de 
los Estados Unidos. Eran demasiado opuestos los  intereses en pug-

. -  6 -
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na y había que proceder con sama Cautela. En el campo opositor 
arreciaban en sus ataques los cr íticos , entre otros e l profesor 
Anderson, quien entreveía el e jercic io , por parte del Poder Eje­
cutivo, de facultades discrecionales en el terreno monetario, 
amparado por un acuerdo que a la  postre nada resolvería en lo 
fundamental; la  estabilidad en el mercado de los cambios interna­
cionales. la  National City Bank, en su Boletín Mensual de ju lio  de 
1944, se lamentaba, entre otras cosas, de que los deudores gober­
narían el Fondo. Escaparía a la  esfera de esta monografía conti­
nuar la  reseña del accidentado camino que hubo que recorrer hasta 
llegar, finalmente, a la Conferencia dé Bretton Woods; solo hemos 
mencionado algunos de los aspectos sobresalientes de la etapa 
preparatoria con el objeto de proporcionar un panorama sinóptico 
de sus antecedentes.

Finalmente diremos que son pocas las conferencia internacio­
nales que han llegado a celebrarse después de tana labor prepara­
toria no. menos intensa que minuciosa, tendiente a asegurar su 
fe liz  conclusión y pocas tan cargadas de grave espectativa; no 
era para menos: se trataba de atacar de raíz y a tiempo a uno de 
los flagelos potenciales del futuro período post-bélico: la  
desunión de los pueblos por el choque de intereses mezquinos, con 
la  consiguiente reaparición de los males endémicos que habían 
caracterizado al mundo económico entre ambas guerras mundiales, 
e l aislamiento económico, la formación de grupos económicos regio- 
nales antagónicos, el caos-monetario y como posible final apoca­
líp t ico , una tercera hetacdmbe que daría definitivamente a tierra
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Aunque en la  actualidad todavía podría resaltar aventurado 
formarse una opinión concluyente solare las futuras posibilidades 
del Pondo Monetario Internacional, trataremos de llegar, al final 
de este trabajo, a una conclusión que podríamos llamar, paradóji­
camente, provisoria y que ha de ser e l fruto del estudio que nos 
proponemos realizar, por una parte, de las disposiciones técnicas 
que rigen a la institución y, por la  otra, de las realizaciones 
prácticas logradas en e l corto período de su existencia, sin per­
der de vista e l ambiente en que debe desenvolverse e l Pondo Mone­
tario Internacional.-

con todas las  conquistas de la  c iv iliz a c ió n  occidental*
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B&iTgE EMBOQUE DE IOS PROBLEMAS OSEADOS

POR LAS POLITICAS ECONOMICAS Y MONETARIAS DEL PERIODO

1918 -  1939J.

Después de la  primera guerra mundial, las. relaciones inter­
nacionales comerciales sufrieron paulatinamente una piro funda 
transfo«nación. Al librecambio, que basta 1914 había caracteri­
zado durante muchas décadas al comercio internacional, dirigido 
y encausado en los diversos renglones principales de los bienes 
de producción y de consumo por unos pocos pero fuertes grupos de 
intereses privados, reemplaza una nueva p o lítica  económica, el 
proteccionismo, nacido de una nueva doctrina, e l nacionalismo eco­
nómico, concepción que a su vez tiene su origen en la  imperiosa 
necesidad que los países, agotados por la  guerra, tenían de reha­
cer sus economías. Para lograrlo era necesario recurrir a expe­
dientes que permitieran equilibrar, en primer tézmino, el balance 
de pagos internacionales, vale decir, había que apelar a medidas 
que hicieren posible reducir las importaniones, paralelamente con 
la  intensificación de las exportaciones. Race, así, la  idea de : 
buscar nuevos mercados para los propios productos, condicionando 
las importaciones a la  obtención de aquellos. Surge el lema 
“comprar a quien nos compra" y su aplicación en la  p o lítica  eco-
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nómica de unos pocos países» primero, y de muchos otros después, 
hace que "a la  amplitud y di versificación del movimiento comer­
cia l de ante-guerra sucede una impresionante contracción de los 
indices del intercambio y una p olítica  caracterizada por el

llíbilateralismo» la  reciprocidad, la compensación y el clearing.w } 
A la  cabeza de los países que hicieron suya esta p o lítica , se en­
contraba Alemania, país que in ició  la  concertaeión de convenios 
comerciales bilaterales, condicionando sus importaciones a la 
obtención de mercados f i jo s  y a plazos f i jo s  para sus productos, 
limitando, a la  vez* sus propias importaciones estrictamente al 
equivalente de sus exportaciones. Queda eliminada la  cláusula de
"la nación más favorecida’' y los tratados de comercio llegan a 

*
ser «convenios escrupulosamente estudiados, oon especificación 
minuciosa de los  renglones susceptibles de intercambio, a base 
de la  homologación de una.lista de mercaderías, y cuya corta du­
ración (2 años, 1 año, 6 meses, 3 meses, 1 mes) permite adaptar­
los fácilmente a los  intereses del propio país frente a las c ir ­
cunstancias mutables de la  economía mundial."^ A la negociación, 
abierta a todo eventual tercer interesado, característica del co­
mercio multilateral, sucede la  p o lítica  de puertas cerradas, in­
terviene e l Estado para lograr el máximo de ventajas para sus in­
tereses y con tal propósito comienza a d irig ir  la  economía. He 
aquí la  nueva divisa: proteccionismo del Estado por medio de la  
economía dirigida. El ejemplo cunde y paulatinamente el mundo se

1) y 2) lucio M. Moreno Quintana, P01IÍ10A ECONOMICA, fómo 1§, 
pág. 191/192.-



11

vi sofocado por una red de convenios bilaterales» cuya ejecución 
requiere la aplicación de otras medidas restrictivas: aplicación 
del principio de la reciprocidad, "fundado en la  equivalencia de 
las prestaciones» que únicamente concede, en base al adagio del 
"do ut des", un favor en retribución de otro. Queda excluida, en 
principio, la  cláusula de la  nación más fa v o r e c id a .a p l i c a c ió n  
del principio de la compensación, “que preceptúa el equilibrio 
recíproco de los  pagos para evitar, bajo forma de una cuenta co­
rriente internacional de intercambio de mercaderías ú otras ope­
raciones financieras» toda remesa de divisas, finca en la  nivela­
ción de la  balanza comercial la  mayor eficacia  del intercambio, 
elude la gravitación de los factores diveraifieadoé de la  balanza 
económica» y lo  reduce prácticamente a un simple trueque de mer­
caderías.” aplicación del principio del “elearing“ , que 
“promueve la compensación, en definitiva, de los valores de in­
tercambio recíproco hasta el monto de las divisas disponibles# da­
do que no admite» por definición, la  importación de mercaderías, 
sinó hasta la  concurrencia del monto de las exportaciones, y todo 
exceso provoca la  congelación de los respectivos eródltos*

Yernos» así, que e l comercio mundial se contrae cada vez más 
bajo el peso de esta serie de medidas propias del más crudo pro­
teccionismo. lo  que primero es un caso aislado, consecuencia de

3)» 4) y 5) lucio M. Moreno Quintana, op. c i t . ,  pág. 192
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circunstancias fortuitas, se va transformando en sistema adoptado 
por un grupo cada vez más numeroso de países y, finalmente, en 
mayor o menor escala, la  red de restricciones al comercio inter­
nacional se vá extendiendo a todos los países»

Las medidas proteccionistas no son solo las que acabamos de 
enumerar; hay otras que, aún cuando ya fueron aplicadas en otras 
épocas con ciego rigorismo por algunos países, fueron in tensifi­
cadas todavía más en el período que estudiamos; nos referimos a 
los derechos aduaneros protectores que impiden la  libre concurren­
cia  de productos extranjeros en los mercados nacionales, las me-

• í

didas restrictivas de carácter sanitario, tendientes a reducir, 
cuando no a im posibilitar, la entrada de ciertos productos forá­
neos, so pretexto de evitar la  introducción de plagas y pestes.

La contracción del comercio mundial, originada por las medi­
das que arriba señalamos, produjo otro fenómeno cuya gravitación 
profunda en el creciente desmoronamiento de todo el sistema eco­
nómico es innegable y que ha conmovido los  cimientos del orden 
socia l; nos referimos a la  desocupación. Los grandes países in­
dustriales (Estados Unidos, Inglaterra, Alemania, Francia, Ita­
l ia , e tc .) vieron aumentar en forma gigantesca la  legión de deso­
cupados, los que representaban una pesada carga financiera para 
el erario público y un górmen de descomposición p o lítica  y social. 
Para remediarlo, algunos países recurrieron al trabajo obligato­
rio , otros que, por razones constitucionales no podían apelar a 
t a l  recurso, quizás muy expeditivo pero reñido con los sagrados
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principios que aseguran la  libertad del individuo, trataron de 
escapar al círculo de hierro de las restricciones, creando, como 
Inglaterra, zonas de intercambio preferencia!» con el doble obje­
tivo de dar trabajo a su población y salida a su producción.
Así, por ejemplo, la  Conferencia de Ottawa, de 1932, celebrada 
entre Gran Bretaña y las demás naciones integrantes del "British 
ComaonwealthM, dio origen al llamdo sistema de las «preferencias 
imperiales’*, concretado en una serie de convenios celebrados 
entre Gran Bretaña, por una parte, y Canadá, Australia, Hueva 
Zelandia, Sud Africa e India Británica, por la otra, así como de 
estos países entre s í, «fundados en la concesión de tarifas pre­
ferencial es entre los miembros del Imperio, con el confesado pro­
pósito de substituir progresivamente los proveedores extra-impe­
riales de substancias alimenticias en el mercado británico." ^

Otro factor que contribuyó a intensificar el malestar rei­
nante, lo constituyó la  tendencia de ciertos países (sobre todo 
Alemania, Francia e Ita lia ) hacia la  "autarcía", o sea e l auto- 
abastecimiento. Se trataba de reemplazar a las materias primas, 
necesarias para el funcionamiento de las plantas industriales, 
así como a las substancias alimenticias, importadas del exterior, 
por sucedáneos y por una producción agrícola marginalj el costo 
antiecondmico de los sucedáneos se compensaba mediante los l ia -  
mados precios políticos , o sea precios pagados al productor en 
parte por el consumidor y en parte por el gobierno, en forma de 
primas, lo  que significaba, desde luego, una pesada carga para

6) Ludo M. Moreno Quintana, op. c i t . ,  pág. 349.-
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las arcas fiscales y, en áltima instancia, para el propio consu­
midor, sobre e l cual incidían los mayores impuestos originados 
por la p o lítica  del auto-abastecimiento, la. aplicación del prin­
cipio de la autarcía también contribuyó en alto grado a debilitar 
las relaciones internacionales de intercambio y los países de 
economía agraria, especialmente los sudamericanos, -vieron redu­
cirse cada ves más los  mercados para sus productos, con el consi­
guiente desequilibrio en su balanza comercial y la  acumulación de 
gra-rtdes stocks exportables que no encontraban salida, los  países 
en cuestión se vieron, así, forzados a tomar, a su vez, medidas 
tendientes a equilibrar la situación. Estas medidas, propias de 
una economía dirigida, consistían en la regulación del mercado 
nacional, estableciendo los gobiernos cuáles eran las importacio­
nes imprescindibles y cuáles aquellas que correspondía posponer.
El recurso para poner en práctica tal discriminación de las im­
portaciones lo constituía el control del mercado de divisas, trans 
formándose las operaciones en cambios extranjeros en un monopolio 
del Estado. Se sometía a las importaciones al t i  gimen de otorga­
miento de permisos previos y los exportadores de la producción na­
cional debían p orne r las divisas extranjeras, obtenidas en sus 
transacciones internacionales, a disposición del Estado, e l  cual 
las distribuía de conformidad con un plan detérminado que siempre, 
sean cuales fueren los matices del tecnicismo de control seguido, 
tenía por objeto lograr el equilibrio de la  balanza comércial, 
cuando no un saldo favorable. En el terreno de la  producción tam­
bién se comenzaba a ejercer una función reguladora, fomentando 
el Estado ciertos cultivos* restringiendo el área sembrada de o- 
tros o prohibiendo totalmente la  siembra, todo eon el propósito



de ajustar la  oferta a la  demanda. Otra consecuencia de la agra­
ria ación de los  países industriales fué la  industrialización de 
los países agrarios. En lugar de suspender el proceso de;indué- 
trializaclón iniciado durante la  primera guerra mundial, los 
grandes países de economía agraria, de la  Amórica latina» se víe~ 
ron obligados a fomentar por todos los medios la  radicación de 
industrias nuevas en sus territorios, aún cuando por sus mayores 
costos y la  in ferior calidad de los productos -  explicable por 
la  carencia de una tradición fabril y mano de obra especializada • 
su explotación significaba e l empleo antieconómico de su poten­
c ia l humano y material.

Irnos visto,pues, cómo se in icia , despu4s.de la  primera 
guerra mundial, una era de paulatina obstrucción de los canales 
por.los cuales circulan las riquezas del mundo y cómo las medidas’ 
restrictivas del intercambio, adoptadas por los ex-beligerantes 
con el propósito de rehacer sus maltrechas economías, provocan, 
por natural reacción, medidas defensivas en los países directa­
mente afectados, las dificultades se acumulan y el resultado es 
un aislamiento general $ queda desvirtuado el principio de las 
especial!zaeiones regionales y de la división internacional del 
trabajo, que eran los sólidos puntales de la economía mundialf -
de pre-guerra. A los consiguientes perjuicios de orden material 
deben agregarse los de orden social, pues, se vá extendiendo el
pauperismo y la miseria de las masas consumidoras.'' Desde el 
punto de vista de las relaciones internacionales, el cuadro no es

7) Lucio M. Moreno Quintana, op. e i t . ,  pag. 195.
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menos sombrío* A la  cordialidad nacida de las estrechas y mutua­
mente beneficiosas relaciones comerciales, sucede insensible pero 
fatalmente un enfriamiento de los vínculos* las negociaciones 
para la concert ación de tratados de eomercio van tomando un tinte 
bélico en su té caica, púés la ejecución de los cávenlos se supe- 
-d ita  a un control técnico minuciosamente establecido, los plazos 
de durad da de los mismos se fijan  en un mínimo y los renglones 
del intercambio quedan limitados a unos pocos rubros, todo con el 
objeto de no comprometerse y poder readaptar los arreglos de in­
tercambio a las circunstancias cambiantes de la economía mundial.

A todas las dificultades arriba señaladas debemos agregar 
aquellas de orden financiero-monetario, originadas por las enor­
mes deudas de guerra y la  inflación monetaria causada por las 
emisiones de papel moneda realizadas en una escala sin preceden-í
tes con el fin  de atender a los gastos de guerra* Tan solo las

ideudas interaliadas, en su mayor parte a favor de los Estados
Unidos, ascendían, en 1918, a £ 4.000 millones, y desequilibraron

í Q\extraordinariamente el balance de cuentas de los  países deudores. '
¿t • .

Esté desequilibrio se vid acentuado por el mantenimiento de ele­
vados gastos militares y la asignación de pensiones a los  ex-comba-t . ■i
tientes. Por otra parte, Estados Unidos, con el objeto de dar im­
pulso a su programa de ventas al exterior, otorgó1 créditos en 
amplísima escala, desencadenando en Europa una ola de especulación 
desenfrenada, tanto en la  esfera pábilo a como en la  privada, con 
excepción de Holanda y Suiza, países neutrales, que lograron man­
tener una moneda sana y estable.
8) lu c io  M. Moreno Quintana, op. c i t . ,  pág. 316.-
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Para hacer frente a esta situación caótica en el terreno 
financiero y monetario, se realizaron» bajo los auspicios de 
la  Sociedad de las Naciones, diversas conferencias, entre las 
cuales cabe destacar la  Gonferencia Financiera de Bruselas, 
de setiembre de 1920, con la  exclusiva participación de exper-> ; 1 1 . 1 ' ■ 1 ■ 1 ■ • í
tos económicos y financieros, y que tenía por objeto bailar los 
medios de estimular la  circulación monetaria internacional.
A su vez, e l Supremo Consejo Económico Aliado# al hacer una re­
seña concreta de la  situación en que se hallaba Europa, exhortó 
a l fomento del intercambio mediante la  supresión de las barreras 
aduaneras. Otras conferencias fueron organizadas con el objeto 
de estudiar los  problemas de reajuste de las comunicaciones 
(Barcelona, 1921) y del tránsito internacional (Ginebra, 1923), 
en las cuales se formularon principios de gran trascendencia.

i ■ ' ’ , •
Gran importancia tuvo la  Conferencia Económica de Gónova (1922),

' Ien la  cual se concertó la ayuda económica a Polonia, Austria y 
Bulgaria, por párte de lás potencias aliadas y asociadas. Por 
su nutrido programa tuvo enorme importancia la  Conferencia Eco­
nómica Internacional de Bruselas, de 1927. Se estudiaron las 
causas de la declinación del comercio internacional, alcance y 
consecuencias de la desocupación mundial, la  descapitalización 
mundial como causa de la  restricción de las corrientes comercise­
les  por la disminución de la  capacidad adquisitiva, desequilibri 
comercial é industrial, atentatorio de la  estabilidad económica, 
y tendencias económicas perjudiciales para la paz mundial. Bo 
aprobó esta conferencia ninguna convención, pero formuló decla­
raciones y recomendaciones, entre lás cuales cabe destacar su
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condenación del nacionalismo económico cuando no estaba Justifi* 
cado por la existencia de recursos naturales, capacidad económica 
o situación geográfica, lecomendó los tratados de comercio de lar­
ga duración, enalteció la  cláusula de la nación más favorecida, 
condenando, en cambio, el "dumping1*, la  p o lítica  de subsidios a 
la  exportación y las trabas a las comunicaciones internacionales. 
Además, votó la  abolición gradual y  progresiva de las prohibicio­
nes y restricciones a la  importación y  exportación y, en este 
orden de ideas, condenó el sistema de control del comercio exte­
rior* ! amblen fustigó la  p o lítica  aduanera proteccionista y abogó 
por la  unificación de la  tácniea aduanera mediante la sim plifica­
ción y estabilización de las tarifas, uniformidad de la nomencla­
tura y formalidades aduaneras, y reorganización de los servicios 
estadísticos* famblen recomendó leyes sociales de protección a los
trabajadores y, por último, pidió la  libertad de los  cambios para

Í , Q\el comercio de los productos agraeolas. '
No obstante estas recomendaciones, demostrativas de un estado 

general de conciencia en el sentido de que había que cambiar de 
ruta, el mundo continuaba por la  peligrosa pendiente y en 1929 
la  depresión económica, especialmente acentuada en Alemania,
Gran Bretaña y los países de ultramar, exportadores de materias 
primas mono cultivad as, desencadena la tan temida c r is is . En octu­
bre de dieho afio comienzan a bajar vertiginosamente las cotiza­
ciones dé Wall Street y en los años siguientes, hasta 1933, se

9) lu c io  M. Moreno Quintana, op* c i t .  pág. 340.
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produce una serie de quiebras de grandes instituciones bancarias, 
como la  wKredit-Anstaltw de Viena» 1931» la  más fuerte institución 
bancaria de la  Europa Central, y numerosos bancos dé los  Estados 
Unidos, arrastrados por el torbellino levantado por el desplome 
del “boom" que caracterizó al período anterior a 1929. El entonces

7
presidente Hoover creó e l "farm Board" destinado a proteger a 
lo s  productores agrarios mediante la  retención, por parte del 
gobierno, de las cosechas, y, por otra jarte , para lograr la 
recuperación de las actividades económicas, la "Reconstruction 
financia!' Corporation*'' que debía ayudar con créditos a los bancos 
exhaustos, hasta un monto total de 1.300 millones de dólares.
Sin embargo, los  esfuerzos dé Hoover nó lograron remediar la  gra­
vedad de la situación económicas quebraron 10.000 bancos e in sti­
tuciones bancarias, la desocupación alcanzó la c ifra  de 15 millo­
nes de individuos, con la consiguiente aguda disminución del poder 
adquisitivo de la  masa de la población, bajando, como corolario, 
los precios agrícolas en un 55#, e l monto de los negocios indus­
tria les en un 90 $, y el comercio exterior a la mitad de 1929.
Al reconocer el fracaso de sus medidas, que se habían fundado 
en la  creencia de que en realidad se trataba soló de una cr is is  
de Carácter psicológico, Hoover se vió obligado a decretar el 
20 de junio de 1931 una moratoria de un año para toda clase de 
pagos. En 1932, las elecciones presidenciales dieron el 'triunfo 
al candidato opositor, Franklin Delaño Roosevelt, quien había 
prometido un programa de restauración del comercio exterior y 
la  abolición de la  tarifa  Hawley-Smoot. Inmediatamente después 
de asumir el poder, Roosevelt decretó un feriado bancario para



20

evitar corridas, una moratoria de pagos que cubrid más de 9.000 
millones de dólares exigibles, y otras medidas complementarias 
de aquellas. En 1933, una ley del Congreso le otorgó a Roose­
velt "poderes de carácter extraordinario ** para la  aplicación de 
un vasto plan que debía superar la cr is is  iniciada en 1929 y 
restaurar la  prosperidad a base de los sitos precios y salarios 
de 1926. A dicho plan se le dió el nombre de "Rew Seal" y tenía 
por objeto eliminar la  desocupación, equilibrar la  producción 
con el consumo, f i ja r  precios remane radores y regalar e quita t i va- 
mente las relaciones del capital y del traba jo .

Ya no cabía duda de que la  cr is is  abarcaba a todo e l mundo 
y era necesario buscar la forma de conjurarla. Así, bajo los 
auspicios de la  Sociedad de las Raciones, se reunió en junio/ 
ju lio  de 1933 en Londres la  Conferencia Económica Mundial, que 
intentó poner remedio a las desastrosas consecuen c ía s  de la 
cr is is  de 1929. Asistieron delegados de 56 países, constituyén­
dose dos comisiones, una económica y otra monetaria y financiera,
con sus correspondientes subcomisiones que debían estudiar los

! •
asuntos específicos. Isa conferencia desarrolló una labor enorme, 
pero las distintas políticas monetarias y los consiguientes pun­
tos de vista dispares sobre el problema de la estabilización 
monetaria, impidieron que se llegara a un resultado más positi­
vo que una sola expresión de anhelos. En cuanto a los problemas 
monetarios y financieros, es interesante señalar, teniendo en 
cuenta el tema central de esta monografía, que en la  Conferencia

10) Lucio M. Moreno Quintana, op. c i t * ,  pág. 426.
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Económica Mundial de 1933 constituyeron el nudo gordiano. ¥a 
existía entonces un proyecto .británico tendiente a dar mayor 
flexibilidad al crédito internacional para obtener un alzó gene- 
ral de los precios que compensara el costo de producción.
Estados Unidos se opuso porque e l programa británico no ameni­
zaba con su propia política  monetaria del momentor que consistía 
en la  desvalorización del dólar para obtener un alza de los pre­
cios internos y el fomento de sus propias exportaciones. Se 
reconoció que era necesario lograr la  estabilidad monetaria 
internacional. debiendo asegurarse el valor de la  moneda nacional 
con relación al oro para recuperar el mecanismo ddL crédito y 
e l comercio mundial* Fuá declarada innecesaria la circulación 
Interna del oro, que debía reservarse como medio de compensación 
de las deudas internacionales y se admitió una reducción mínima 
hasta e l 25 i» para la cubertura monetaria legal de los bancosI ;
centrales, fambien se recomendó la  cooperación internacional 
de lo s  bancos centrales de cada país por intermedio del Banco 
Internacional de Ajustes, establecido en Basilea, Suiza, así 
cómo la adaptación de dichos bancos a las condiciones económicas 
de cada país, creación de lo s  mismos con carácter independienteI ; ¡ ■ -
y adopeión de normas de p o lítica  monetaria para su adecuado, 
desenvolvimiento.

Hemos creído oportuno, intercalar este capítulo en nuestra 
monografía, con el objeto de fa c ilita r  la  comprensión de los 
planes monetarios discutidos en la  Conferencia de Bretton Woods. 
Gomo veremos, las soluciones propuestas en los mismos tenían,
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precisamente, por objeto bailar de antemano una solución adecuada 
a los problemas de la  segunda post-gUérra, sacando provecho dé 
las amargas enseñanzas recibidas por el mundo entre 1918 y 1939¿ 
Al exponer las ideas centrales que informan a dichos proyectos, 
hallaremos su vinculación con la experiencia de ante-guerra y 
comprenderemos mejor las finalidades perseguidas, dos eslabones 
imprescindibles para concatenar al tema con las ©onclusionea a 
que hemos de llegar oportunamente.



-  I I I  -

EXPOSICION BE LAS IDEAS CENTRALES QUE

ORIENTARON A LOS DISTINTOS .

; v ; PLAÑIS,MOTESARIOS.

En e l Capiíulo anterior hemos descripto a grandes rasgos 
la  evolución que había experimentado la  economía mundial en el 
período de 1918 a 1939 y cómo» a pesar de los esfuerzos reali­
zados en distintas conferencias» no se había logrado armonizar 
lo s  intereses tan dispares de las diferentes economías naciona­
les , y subsanar los graves males que enervaban toda cooperación 
internacional en el campo económico. Ahora nos corresponde refe­
riamos a los planes de reorganización monetaria, elaborados y 
discutidos en pleno estado de guerra» y que tratabande econtrar 
a tiempo soluciones adecuadas a los problemas de la  segunda 
post-guerra, aprovechando para e llo  las largas y dolorasas ex­
periencias recogidas en e l lapso de 1918 a 1939» que p o lítica ­
mente era un período de paz pero que desde el punto de vista 
económico no era otra cosa que una etapa de intensificación 
de la  desintegración económica.

El solo hecho de que tales planes se hayan formulado en 
plena guerra» demuestra que en'ningún momento se ha dejado de 
reconocer que había que buscar la  raíz de los  males que la en­
gendraron, en la  falta  de cooperación internacional y quy era
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necesario vincular más estrechamente a los  pueblos entre si y 
que para lograr la  armonía necesaria» las naciones debían sacri­
ficar  su estrecho concepto de soberanía a otro más elevado» que
admitía ciertas limitaciones a su e jercic io . Que, por otra parte, 
era necesario abandonar todos aquellos procedimientos propios 

/ de la  p o lítica  económica unilateral ejercida por los distintos 
países, teniendo como exclusivo punto de mira sus propios intere- ¡
ses más inmediatos, sin preocuparse de las funestas derivaciones /

' i  %
qué tal p o lítica  pudiera tener para la  economía mundial considera-
da en conjunto. Se reconoce, además, que no es posible lograr el

. J  . .
bienestar económico de un solo país a costa de los restantes y 
que la  única solución positiva consiste en el fomento del bienes­
tar de todos los  países del mundo. Para alcanzar esta meta Unal
era menester, desde luego» hallar en palmer término una fámula
que permitiera obtener la  estabilidad de. 1 as»,distintas monedas»
r̂a^oue la  estabilidad monetaria 

e l desenvolvimiento y funcionamiento de las las t i t uciones-economi- 
ca s .- Así lo  entendieron los economistas/que se impusieron la 
enorme tarea de elaborar distintos planes de reordenamiento mone- 
tario y que culminaron en el Acuerdo de Bretton Woods.

Á continuación expondremos las ideas centrales que:animan 
a los proyectos discutidos en Bretton Woods y con e l propósito 
de fa c ilita r  la  comparación entre los dos planes principales, el 
plan MKE1SES” y el plan 3WHI'PI¡M, desarrollaremos los distintos
puntos contenidos en lo s  mimaos, en fbrma paralela .
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Plan "REMES" Plan "WHIfE*

Principios .comnn.es a aatios 
planes* .

) ■
a) los  tipos de cambio de las diferente» monedas nacionales, no 

deben ser manejadds unilateralmente, sin reparar en los  efectos 
que sus alteraciones provocan sobre los demás países del mundo. 
Henos aun, esas modificaciones deberían utilizarse como arma
de agresión económica. En consecuencia, lo s  tipos de cambio 
constituyen materia adecuada para un acuerdo internacional,-

b) 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 o normales, 
queden libres y efectivamente disponibles a favor de sus titu ­
lares. Esto es, que todo procedimiento de bloqueo, congelación 
o traba a la  libre disponibilidad, debe ser eliminado.

Po s tulado s fo rumiado s (Contenidos en forma
en e l prambulo ' implícita' en el texto)

a) "Es necesario un procedimiento 
monetario internacional que, 
gozando de aceptación general 
entre las naciones, haga inne­
cesarios los saldos monetarios 
bloqueados y los  acuerdos b ila ­
terales de compensación."

b) "Es necesario un método ordenado 
para establecer.los valores re­
lativos de cambio de las dife­
rentes monedas, destinado a evi­
tar medidas unilaterales y la  
depreciación del cambio con meros 
propósitos de competencia en los
mercados exteriores."•*

c) "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 existencias y producción 
de oro."
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pian nm rsES” Flan ”TOITB”

d) ”I<as disposiciones del sis­
tema monetario a instaurar 
han de in flu ir  en e l sentido 
de retrotraer a una situación 
de equilibrio a todo país cuyo 
balance de pagos se desvie exce­
sivamente en sentido positi*vo
o negativo.”

e) ”Es indispensable que, terminada 
la  guerra, todos los países dis­
pongan de adecuadas reservas de 
medios de pagos internacionales, 
que les faciliten  la  tarea de 
reajuste y restablecimiento de 
sus economías nacionales.”

f)  "Conviene crear una institución 
central, de carácter técnico y 
apolítico , cuya acción coordine , 
y apoye la  de otras institucio­
nes internacionales vinculadas
a la  regulación de la  actividad 
económica mundial.”

g) ”Es necesario garantizar -  a 
todo país que actúa normalmente 
en el intercambio mundial de 
bienes y servicios -  que su ca­
pacidad para cumplir con sus 
obligaciones externas, no resul­
tará afectada por causas que él 
no ha originado. Se eliminaría 
así la  practica de restricciones 
y discriminaciones al comercio 
internacional, que solía  apli­
carse, en muchos casos, ao por 
sus ventajas intrínsecas, sinó 
como defensa contra la agresión 
económica de otras fuerzas pertur­
badoras exteriores.”
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P lan  "ÍCEÍNES" "WHlfE"

Mecanismo básico

Sugiere Una UNION INTER­
NACION AI DE COMPENSACION.

Su acción sema semejante 
a la  de un banco central dentro 
de una economía eer rada «■+Sus 
clientes serían los Estados- 
miembros y operarían con la  
Ií.1.0. por intermedio de sus 

ib ancos centrales-u otras in sti­
tuciones análogas.

los pagos de los saldos 
resultantes de los balances in­
ternacionales se efectuaría 
en forma contable por medio de 
asientos de doble entrada 
(debito y crédito simultáneo)» 
eliminándose» así» los  embarques 
de oro que antes cumplían tal 
finalidad* los  pagos no se ha-1 
rían por los excedentes resu i-, 
tantes de-cada transacción sino 
en forma periódica por cantida­
des vede cierta importancia» en 
la  medida que lo  requiriese el 
monto de los saldos acumulados* 
no compensados*

Subsistirían integramente 
los pagos internacionales prima­
rios o directos, actualmente 
aplicados* entre bancos comer­
ciales* exportadores» importado­
res y demás agentes del inter­
cambio * , '

Además* la  U.I *C* acordaría 
adelantos en las cuentas de los 
Estados-miembros-*- en-'lacfii'sffla'"
 ̂forma'

fsu -cliegf é~̂á~~girar "en descubier- 
.( t'o, basta determinado^límiteV ~ 
\la finalidad de los adelantos 
sería permitir a los  países deu­
dores mantener el nivel de sus 
importaciones cuando, por causas 
transitorias, vean reducido el 
monto del activo de su balance 
de pagos*

' Propone un PONDO INTEENACIO- 
IAÜ DE ES TABIIIMCION.

Éste Pondo debería integrar- 
fse con las contribuciones en oro¿| 
"Moneda nacional y títu los emiti­
dos por los  Estados-miembros* 

Habría, por lo  tanto, un... 
jiital efectivo como "masa de 

maniobra".
No„habría_Cámara-de„Compen- 

saciones Internacionale s * IífiLi„ 
país es~cont i nua rí an 1 i  qui dando 
entre si_sus_transacciones, 
mediante pagos .en_oro-o.en-las 
monedas ej

í ,
Pondo fa c ilita r ía , dentro 

de ciertas condiciones, a los 
Estados-miembros, las divisas 
necesarias para afrontar un 
d é fic it transitorio en su ba­
lance de pagos.
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P la n  "KEYffES11 P l a n “WHITE"

Poma en que encaran 
' Ia~situacion~2e~IoI”
' p̂axses~áeuáores7 ’

Arabos planes proponen que abada Estado-Miembro se le , , 
f i je  una cuota, en la  moneda internacional de la  Unica, o del 
Pondo, en su caso. Su derecho a obtener préstamos del organismo 
central, así 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 sigueí

a) Se f i ja  una tasa que el 
país deudor debe pagar " -  - 
a la  U.I.C. si sus sal­
dos deudores exceden de 
cierto lím ite.

b) Prohibe aumentar el sal­
do deudor en más de 1/4 
parte de su cuota, sin 
permiso de la U.I.C.

c) Se establece que si duran­
tes-dos años consecutivos 
el saldo deudor de un 
país excediera, en pro­
medio, la cuarta parte ^
de su cuota, éste podrá, 
por una sola vez, redu­
c ir  el valor de su mone­
da nacional en un 5$. Para 
repetir la devaluación se 
requiere el permiso de la  
U. I . C.

d) Cuando el saldo deudor ----
llegue a la  mitad de la  
cuota, la U.I.C. puede 
exigir afianzamiento de
la deuda (pro, divisas, 
títu los públicos^ moneda 
nacional, del país deudor)

e) Imposición de condiciones 
para permitir que el saldo 
deudor exceda<fde la mitad 
de la  cuota de un. país 
deudor.

a) Se f i ja  una tasa del 1$ 
que el país deudor debe 
pagar al Pondo sobre el 
monto en que el saldo deudor, 
esto es, el monto de la mo­
neda nacional de un país, 
que ha adquirido el Pondo, 
excede el importe de su 
cuota. Se pagará en oro.

b) Se f i  jan los máximos de 
existencias del Pondo, en 
moneda nacional de los 
países-miembros.

c) Se estipula el depósito de 
una garantía para el caso 
de que las existencias del 
Pondo, de una moneda deter­
minada, excedan del monto 
de la cuota del respectivo 
país.

d) Se establece que e l Pondo 
puede imponer condiciones 
para la  ventá a un país- 
miembro de divisas, si éste 
u tiliza  su cuota de cambio 
extranjero con rapidez in­
justificada^

e) Se establece que el país- 
miembro que deje de cumplir 
con sus obligaciones con el 
Pondo, podrá ser suspendido 
por mayoría de votos, quedan­
do automáticamente eliminado 
como miembro después de dos 
años, siempre que no sea read­
mitido antes por mayoría de

votos.
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Plan «KEIHES» Plan "WHIfB"

f )  Autorízase a la  Ü.I.C. a 
pedir a un Estado-miembro 
cuyo saldo deudor sea 
excesivo (promedio anual 
superior a 3/4 partes de su 
Cuota) que tome medidas 
determinadas para mejorar 
su posición. Si en el tér­
mino de 2 años el país en 
cuestión no lograra poner 
remedio a la situación, me­
jorando su posición ante la  
Ü.I.C.» podrá ser declarado 
insolvente, perdiendo todo 
derecho a girar sobre su 
cuenta én la  Ü.I.C.-

Se observa que la forma de encarar la  situación de
los  países deudores es muy parecida en ambos planes, ya que 
l os dos tratan-'de hallar una solución al posible endeudamiento 
excesivo de algunos de los países-miembros con relación a la  
institución, en J>jase_de.-la~Imposición de tasas de servicio, pa­
sando luego a, la  exigencia de afianzamiento de la  deuda, ''para 
llegar finalmente -  en caso de no tener e l país-miembro en 
cuestión en cuenta las recomendaciones de la  institución, desti­
nadas a remdiar la  situación -  a la  suspensión._y_ev.entual ex -___
alusión. Desde luego, la  influencia de la  institución solo podrá
----------- -- tser de carácter persuasivo, ya que no posee facultades para im­

poner su cr iterio ; por e l contrario, la  cuestión más espinosa 
en cualquier institución de carácter-internacional como las que 
estudiamos, es la  de resolver en forma firme pero amistosa las 
divergencias con los miembros componentes; en efecto, toda medida 

—que'pudiera implicar el retiro voluntario o forzoso de un miem­
bro, tiende a debilitar a la  institución y ha de evitarse por 
todos los medips* Es por ésta razón que_muchos economistas que 
han estudiado ambos planes, han opinado que ante todo era nece­
sario que los países lograran previamente una estabilidad mone-  ̂
taria interna, aunque fuera relativa, eliminando toda causa de 
in fla ción potencial, sobre todo los d é fic its  presupuestarios, tan 
generalizados. Sin esta depuración individual previa sería muy
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Plan »KEYlES,t Plan "WHIfB"

problemática cualquier gestión que pudiera realizar una in sti­
tución internacional, tendiente a equilibrar una situación nacio­
nal cualquiera. • ,

Porma en que encaran ’ -
l a si1lüácio5~áe~Iós~pa is !s acreedores,.

a) Se f i j a  una tasa que el
país acreedor debe pagar 
a la  0 . 1 .0 . s i sus saldos 
acreedores exceden de 
cierto lím ite.

b) Si el saldo acreedor ha 
sobrepasado, en promedio, 
durante no menos de un año, 
la  mitad de su cuota, el 
Estado-miembro considerará 
con la  Junta Directiva de 
la  Onión, las medidas que 
serían adecuadas para favo­
recer el equilibrio de su 
balance de pagos y que po­
drían inclu ir:
1) Disposiciones destinadas 

a fomentar e l créditofy 
la demanda interna;

2) Aumento del valor exter­
no de la  moneda nacional, 
o, en su defecto, aumento 
de la  tasa monetaria de 
las ganancias;

3 ) Beba ja de las tarifas 
aduaneras y de las demás 
trabas a la  importación.

4) Otorgamiento de préstamos 
internacionales, destinados 
a favorecer el desarrollo 
económico de otros países.

a) Si, como consecuencia de 
un balance de pagos 
favorable, las tenencias 
del Pondo en la moneda
de un determinado Estado- 
miembro, se reducen  ̂al 
15 $ de su respectiva 
cuota, e l Pondo entregará 
al miembro en cuestión 
'un informe que analice 
las causas del desequili­
brio y contenga las re­
comendaciones del Pondo 
para hacerlas desapare­
cer. Lós Estados-miembros 
darán inmediata y cuida­
dosa atención a esas 
recomendacione s .

b) Cuando resulte evidente, 
a ju icio  del Pondo, que 
la  demanda que se prevé 
para una divisa determi­
nada, agotará en breve 
plazo sus tenencias de 
esa divisa, e l Pondo in­
formará a los Estados- 
miembros sobre la  situa­
ción, tratará de adqui­
rirlas por compra o en 
préstamo y si fuera ne­
cesario llegaría a su 
racionamiento•

a los países
especi a l-

ÍC amblen en las disposición es relativas 
acreedores se observa cierta analogía en ambos planes, 
mente se observa que los autores se dan perfecta cuenta de la
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necesidad de evitar el desequilibrio monetario por la  acumu­
lación de saldos acreedores excesivos en los países acreedo­
res.

Para la  corrección del desequilibrio, el plan KEYHES, 
consecuente con la  tendencia expansionista que lo informa,
busca la  solución en la  aplicación, por parte de los  países
acreedores, de medid as_dje_po l í  t i  c a ~c° me rejal  tendientes a 
poner esos saldos acreedores nuevamente al alcance de los
países deudones-4>or-medio-de, la  intensificación del consumo 
interno de productos importados, rebajando, con tal fin , las
tarifas aduaneras y eliminando las demás trabas a. la  importa­
ción, la  concesión_de pristamos internacionales para fomen­
tar e l desarro llo  económico de otros países, etc*- En resúmen, 

■parece asignar la  responsabilidad principal de la restaura­
ción del equilibrio a los países acreedores.

El plan WHITE, por el contrario, s i bien encara la posi­
bilidad de que el Pondo obtenga nuevos recursos en divisas 
escasas mediante su compra u obtención en préstamo, prevé,
como último recurso, el racionamiento de la  venta de las di­
visas, escasas a los países deudores. Implícitamente, esta 
disposición significa  la  reducción de las importaciones por 
parte de los países deudores y la  correlativa restricción dq 
las exportaciones de los países acreedores y presupone que 
cada país ha de tomar, por s í mismo, las medidas necesarias 
j)ara restaurar e l equilibrio alterado. En otras palabras, 
supedita la  ayuda que deberá prestar el Pondo a la adopción, 
por parte de los países deudores, de medidas de saneamiento 
económico interno. Tal disposición tiende a evitar que, en
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la  errónea creencia de la inagotabilidad de los recursos de 
la  institución monetaria internacional a crearse, algunos 
países persistan en una p o lítica  financiera de progresivo en­
deudamiento, no adoptando medidas destinadas a equilibrar sus 
presupuestos de gastos y recursos*. Esta posibilidad ha cons­
tituido uno de los argumentos centrales de los opositores a 
cualquier plan de ordenamiento monetario internacional que no 
se basase en una previa estabilización interna de cada tuio 
de los  países integrantes del sistema a crearse. Es el cr i­
terio del banquero que condiciona la  concesión de su apoyo 
financiero a la  buena conducta comercial de su cliente.

Sin entrar a aquilatar en este aspecto particular las 
ventajas de un proyecto con relación a l otro, diremos que, 
en nuestra opinión, la  Conferencia de Bretton Woods no podía 
llegar a un acuerdo que no se adhiriesei en lo fundamental, 
a las normas proyectadas por el plan WHIfE, que representa la 
tesis sustentada por el país económica y financieramente más 
poderoso del mundo y sin cuya cooperación activa cualquier 
proyecto de ordenamiento monetario internacional resultaría 
ilusorio .

BXjasr "KB7NES” 3?IíAB «WHIfE»

Unidad monetaria internacional.
.ere la  creación de 

una nueva unidad monetaria, 
e l nBAKCOR", moneda de cuen­
ta o bancarla, en la  cual se 
expresarían todos los impor­
tes asentados en los libros 
de la  Unión.

, las cuentas del K®BO IHTEE- 
ÍACI0EA1 BE ESfABlIiIZACIOH se 
llevarían en MUKIfAS»,'unidad 
.monetaria sin otro significado ' 
que designar un peso de 137 1 /7  

(granos de oro fino; vale decir, 
;¿ue la WBBIÍASM, contrariamente 

lo que ocurre con el "BAífCOR", 
io llega a constituir efectiva­
cíente una moneda internacional.
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PLAN , "REINES" PLAN "WHITE"
n .Su valor sería determinado Sn el texto revisado se
en oro» el que podrá* empero, contempla la posibilidad de 
cambiarse en virtud de uña re-. alterar el valor oro del 
solución de la  Unión. Esta dis— "UNITAS", pero asmo se su­
posición tiene por objeto indo-  ̂ giere para e llo  una mayoría 
pendizar al sistema de las os- /de votos del 85 ?6, tal 
cilaciones en el pdder adquisi- alteración resulta, en la 
tivo del oro. práctica* casi imposible.

Las divisas de lo s  países- 
miembros tendrán un valor ex­
presado en unidades de "BANOQR" 
que dichos países no podrán 
alterar* sino de acuerdo con 
las disposiciones de la  UNION 
INTERNACIONAL DE COMEENSACION*

Cuandorun país deudor desee 
realizar un pago en favor de su 
acrbedor» indicará a la  UNION
que debite su cuenta por e l ‘
equivalente en "BANOQR" de las 
divisas adeudadas. En virtud 
de este dlbito al país que paga 
y simultáneo crédito al país ,
que cobra» nace la  moneda ’
"BANCOR" en los libros de la
UNION*

Esta moneda solo tiene .
existencia dentro del sistema
de la  UNION INTERNACIONAL DE 
COMPENSACION.

Los saldos en "BANCOR" n& 
pueden extraerse del sistema, 
sinó transferirse,dentro del 
mismo* a favor de otros países- 
miembros *

Cualquier país-miembro 
puede acreditarse un importe 
en "BANCOR" en su cuenta con 
la  UNION, depositando su equi­
valente en oro. A su vez, la
Unión posee la  facultad de ,
distribuir el oro que reciba 
en esa forma, entre los países- 
miembros acreedores» en propor­
ción a sus,saldos*

También en estas disposiciones se observa que la discre- 
panela de opiniones tiene su origen en el hecho de que uno
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de los  autores (JCeynes) representa el punto de vista de los
países deudores» los  cuales, por carecer de cons-ldarahleis__
reservas de oro, se esfuerzan por independizar en todo lo  po -  

sible al s is tema de dicho metal como medida del valor, mientras 
{ que el otro (White) considera que es imposible desvincular

al oro de ta l función y al cual, por el contrario, otorga un
*rol decisivo en e l futuro régimen de pagos internacionales.

En efecto» sin decirlo en forma explícita» e l plan estadouni-c---------- -——— ---  —-------------------—»
dense r econoce al oro como patrón internacional de pagos y 
basta prevé sanciones de carácter internacional para di oaso 
de violaciones al patrón oro. A e llo  debe agregarse que e l 
pían “WHXfl" estipula que los países-miembros deberán mante­
ner -  salvo que el Pondo autorice la  modificación -  una rela­
ción f i ja  entre sus respectivas divisas y la  “UNICAS" (oro ), 
lo  que equivale a negarles la  facultad de depreciar el oro 
con relación a su moneda nacional (facultad que subsistía en 
el régimen clásico del patrón oro). Para comprender esta 

/fcoeición, recordar eX ™  de oro aoa.uXado e„
líos  Estados Unidos entre subas guerras mundiales, a raíz de 
1 su constante afluenoia en concepto de cobro de créditos otor-
i
i gados a sus aliados de la  guerra 1914-1918 y de reparaciones\
impostas a los, imperios centrales, así como de los saldos 
favorables originados por su oomercio de exportación. Para 
los Estados Unidos, cualquier arreglo que arrebatar ajátro . 
su función de patrón monetario resultaría, así, de imposible 
aceptación. I
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Flan "KEYKES" Flan "WM21*
Magnitud de las cuotas deloe  

país es-miembros.

\ Propone que la cuota 
;de cada país alcance e l 75$ 
¡del promedio anual de la  
suma de sus exportaciones e

Proponía, originalmente*

jimportaciones durante los 
¡tres di timos años de pre­

gue el Fondo alcanzara a 
un total de 5000 millones 
de dólares y que la  cuotam -J _ .. jm m nr>1|, A „ , ,de cada para se determinara
según una fórmula a oon-
los factéres más importan­
tes al respecto, a saber: 
las reservas de oro y di­
visas de cada país, su

venir que "tuviera en cuenta
¡que esta fórmula resaltase 
■inadecuada (Rusia Soviética¡__ .* . . * ___ j \1— *'* el caso t íp ico ), se 

una determinación 
éspecial de la  cuota del 
pal s-miembro respectivo .

renta nacional y la  magni­
tud de las fluctuaciones
de su balance de pagos."

El plan "KEYNES" sostiene que en un sistema principalmente 
destinado a regular las tasas de cambio y e l equilibrio del 
comercio internacional, el cr iterio  más lógico es e l de fija r  
la  magnitud de las cuotas en relación a la  participación de 
cada uno de los países-miembros en ese comercio. Pe acuerdo 
con esta foima de cálenlo, Gran Bretaña y sus colonias, por9
una parte, el conjunto de los  dominios británicos por la  
otra, y Estados Unidos, tendrían cuotas bastante parecidas 
que, en ningún caso, llegarían, cada una, al 20 $ del total 

V de las cuotas de la  Unión.
/• En cambio, según el plan "WHITE", la  cuota de los Estados 

Unidos sería, por gran margen, la  mayor de todas y alcanzaría, 
,mls o menos, la  tercera parte del monto total del JbndcrV. .

Gomo vemos, también en este punto los dos planes difieren 
en la  consideración del problema, por razones derivadas de 
la  especial situación en que se encuentran Gran Bretaña y los
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Estados Unidos.

El método de fijación  de las cuotas porpuesto por el 
plan "KEYNES” equivale al establecimiento de un vdlumen de 
crédito internacional mucho mayor que e l que podría desarro­
llarse en base del plan "IB Ifl” , cuyo límite de 5000 millones 
de dólares se consideró» desde un principio, como insuficiente, 
ya que, en ta l caso, la cuota correspondiente a los Estados 
Unidos no alcanzaría a cubrir la suma de 2000 millones de
dolares, y teniendo en cuenta que dicho país sería uno de los 
pocos países que emergerían de la conflagración mundial como 
acreedores, se preveía que bastarían uno o dos años de inter­
cambio comercial favorable a los Estados Unidos para agotar 
las disponibilidades, en dólares, del Pondo. Posteriormentet
la  c ifra  fue aumentada a 8000 millones de dólares por los 
técnicos de 34 naciones unidas y asociadas, en la  reónión ce­
lebrada en Washington en abril de 1944, c ifra  que, finalmente,

i ,
el Acuerdo de Bretton Woods, aumentó a 8800 mí ilíones de 
dólares, de los cuales corresponden .2750 millones de dólares, 
ó sea el 31 a los Estados Unidos. *

En síntesis diremos que en Bretton Woods se impuso el 
cr iterio  que daba menor margen a la  posibilidad de un endeu­
damiento excesivo de algunos países con respecto a otros, 
vale decir, el criterio del banquero prudente que confía más 
en los beneficios de una gestión restrictiva que en aquellos 
que podrían derivarse de una p olítica  expansionista extrema.
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Plan "JOSUEES11 Plan "WHITE"

:' ‘Bl;.poder de. -voto e n l a ins t i tución 
internacional a crearse.

la  cantidad de votos Cada país tendrá 100 votos
será directamente pro- y 1 voto más por cada millón .
porclonal a las cuotas. de dólares de su cuota» sin

que ningán país pueda obte­
ner más del 25 $> del total de 
los V5tOS.

Aán cuando en e l planteo de este punto ambos planes 
son también divergentes» en la  práctica significan lo mismo: 
a mayor contribución mayor cantidad de votos. Bs una cuestión 
que ha dado motivo a la  cr ítica  formulada por numerosos dele­
gados de las naciones unidas» los  cuales sostuvieron que 
correspondía hallar una solución más satisfactoria para los 
pequeños países» ya que, si bien se trata de una norma uni­
versalmente aceptada de que al socio con mayor aporte de 
capital le  corresponde una mayor influencia en las decisio­
nes sobre la  marcha de una empresa» no se trataba aquí d e 
una empresa mercantilista sino de un organismo internacional 
para cuyo buen funcionamiento debía contarse en todo momento 
con e l apoyo decidido de todos sus miembros y que, por lo 
tanto, debía hallarse una solución más democrática que no 
dejara de tener en cuenta un factor muy delicado: e l de la  
soberanía de cada uno de los paíées integrantes del sistema; 
que en todo organismo internacional y con mucha más proba­
bilidad en uno destinado a promover la cooperación monetaria
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internacional y la  expansión y e l crecimiento equilibrado 
del comercio internacional, se presentarían .cuestiones que 
afectarían e l principio de la  soberanía y que no era razona­
ble pretender la  sumisión de los  países menos poderosos a 
un cr iterio  Impuesto por otros países en virtud de una mayo­
ría  de votos derivada exclusivamente de su mayor aporte'ma­
teria l a la  causa común.

Como se desprende de su texto, en e l Acuerdo de Bretton 
Woods se fea tratado de conformar, aunque sea en parte, este 
punto de vista, adoptando un sistema de ponderación de los 
votos que, s i bien se inspira, en cuanto a los votos básicos, 
en el plan *WH£TEn, ofrece a los  países miembros la p osib ili­
dad de incrementar e l peso de su voto en proporción al monto 
de las ventas netas de su moneda al Pondo, registrado en los 
lib ros  del Pondo en la  fecha de producirse una votación, d is­
minuyendo, en cambio, en igual proporción la  cantidad de 
votos de los  países que, en"la oportunidad de precederse a 
una votación, figuran en los libro s del Pondo coa un saldo 
neto de compras de monedas de otros países miembros. Expresado 
en lenguaje corrientes se aumenta el poder de votación de 
aquellos países que en cada oportunidad en que ha de ejercerse 
la  suprema facultad de emitir e l voto, sean proveedores de 
divisas solicitadas al Pondo, disminuyendo, en cambio, el 
poder de votación de lo s  países tomadores de divisas. En esta 
forma, la  influencia que cada uno de los  países miembros puede
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ejercer sobre las decisiones del Fondo» depende del grado de 
su cooperación actual -  activa o pasiva -  con dicho organismo*

Fodría extenderse el análisis comparativo de los dos 
planes básicos a otras 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  p o lítica  comer­
c ia l internacional» pero como la  finalidad de esta monografía 
consiste, específicamente, en e l estudio del Acuerdo de 
Bretton Woods sobre e l Fondo Monetario Internacional, optamos 
por lim itar este capítulo a la  consideración de los  aspectos 
ya tratados y que consideramos esenciales para e l logro de 
nuestro objetivo: exposición sintética, de lo s  antecedentes 
del Fondo Monetario Internacional, análisis de las disposicio­
nes de carácter técnico del Acuerdo que lo  instituye y reseña 
sumaria de la  actuación de la  institución en e l  período de su 
iniciación» para tratar» finalmente, de formular, nuestras 
propias conclusiones generales» previa consideración del 
punto de vista argentino frente a la  existencia de dicho 
organismo ,monetario internacional*

lo.obstante, consideramos necesario referirnos, aunque 
sea someramente, al Flan Canadiense y a la  Declaración Conjunla 
de los Expertos, formulada en Washington en abril de 1944» ya 
que se trata de los  dos documentos que constituyen, sí cabe 
la  expresión, el puente que nos conduce del terreno de las
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concepciones teóricas a la  tierra firme de la  realidad con­
creta, representada por el acuerdo final de Bretton Woods.

flan Canadiense;

Como ya hemos manifestado en la  Introducción, el plan 
canadiense, presentado al parlamento del Canadá en agosto de 
1943» representa un esfuerzo tendiente a conciliar los crite­
rios dispares de los planes "Keynes" y "White". El interls 
especial del Canadá en̂  lograr una conciliación entre los  
intereses en pugna, se explica por la situación especial en 
que se encuentra dicho país: por un lado se halla histórica­
mente vinculado por. lasos muy estrechos al Imperio Británico, 
al cual» en el terreno político  y económico no ha dejado nunca 
de prestar su más decidido apoyo; por el otro, se ha visto 
obligado, dada su posición geográfica» a moverse dentro de la 
órbita del dólar; en efecto# enormemente enriquecido durante 
la  guerra, con su capacidad productiva extraordinariamente 
aumentada, se ve en la  necesidad de buscar la  expansión de sus 
mercados de exportación, entre los cuales su poderoso vecino 
del sur ocupa un lugar preponderante. Era, puós, comprensible 
su preocupación de contribuir a la solución del intrincado 
problema de las futuras relaciones comerciales internaciona­
les .

El Plan Canadiense eleva las disponibilidades del Fondo 
a un mínimo de 8000 y a un máximo de 12000 millones de dólares,
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y calcula los  votos sobre la  base de una combinación de las 
bases propuestas en los  dos planes* es decir* oro y divisas* 
comercio exterior y renta nacional* reduciendo la  proporción 
pagadera en oro al 15 $ (contra e l 50 i» propuesto en el Plan 
«Whtte* modificado)} suprime la  rigidez del plan «White* para 
la  modificación del tipo de cambio de un país determinado 
(4 /5  de los  votos), pero tampoco acepta e l gran margen de l i ­
bertad concedido por el plan «Keynes"} se decide por un margen 
de depreciación monetaria, autorizada *a prior!* , de 5 am- 
pliable, en ciertos casos, a 10 Propone una unidad de cuen­
ta que llama "OTIP«, equivalente casi a la «OTIPAS» del Plan
«White* (137 1/7 en lugar de 137 1/2 granos de oro fino)* En!
cuanto a la función del oro, se adhiere a la  propuesta ameri­
cana, sin concesión alguna al punto de vista británico. El 
sistema de control se basaría en la cuota de capital in icial* 
teniendo en cuenta las ulteriores modificaciones (Plan «White*) 
y no en las cifras del comerció exterior (Plan «Keynes»), sin 
derecho de veto, pero con iá  facultad de los países acreedores 
de retirarse con un preaviso de 30 días.

En cuanto a las actividades del Pondo, relativas, a sus 
finalidades esenciales, el Plan Canadiense se acerca, en gene­
ra l, a las previstas en el Plan «White *: el Pondo no se limi­
taría a un "clearing” sinó que podría realizar operaciones 
bancarias, compra-venta de oro y divisas, de aceptaciones y 
valores de los  países adheridos, operaciones de descuento y
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préstamo con páíses adheridos y no adheridos, prescribiendo 
para las operaciones con estos til timos un plazo máximo de 60 
días* limitaba para los  países deudores la  cantidad de divi­
sas extranjeras que podrían comprar más allá  de su cuota, a
lo s  casos en que debían hacer frente a una balanza comercial„' *

desfavorable y siempre que hubieren agotado sus existencias 
lib res , páblicas y particulares, de oro y divisas extranjeras. 
B1 importe líquido de las ventas de divisas extranjeras a un 
miembro del Pondo no debía; exceder del 50 $ de su cuota durante 
el primer año, del 100 i» én el segundo, del 150 # en e l  ter­
cero y del 200 $ en el cuarto* Para mayores compras de divisas 
se requeriría una autorización especial y la  adopción de medi­
das de correciÓn de la  situición económica interna.

COn relación al punto esencial de determinar lo  que co­
rrespondía hacer cuando escapeasen las divisas de los países 
acreedores, el Plan Canadiense se separa de ambos planes$ no 
prevé, como el Plan MKeynes% la intromisión en la  vida econó­
mica interior dé los  países acreedores, ni se limita a propo­
ner e l racionamiento de las divisas escasas, como e l Plan 
MWhiteM$ empieza por ordenar la  concentración de todos los  
medios (oro y divisas) de los países adheridos y, s i a pesar 
de e llo , se llega a agotar hasta e l 75 $ una divisa determi­
néis» el fondo organizaría un plan internacional de inversio­
nes para reducir la  escasez y recién cuando e llo  no bastare 
y se alcaneace ya e l límite del 85 se procedería al racio­
namiento*
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Declaración Conjunta ele lo s  Expertos,
formulada en Washington» el 21 <íe abril de 1944*

Esta Declaración# más que el término de la etapa prepara­
toria# representa ya, en su esencia, el Acuerdo que más tarde 
habría de adoptar la  Conferencia de Bretton Woods. Por esta 
razón creemos suficiente mencionar a continuación, a simple 
títu lo  informativo, sus diversos capítulos con una teve acla­
ración de su contenido.

Después de afirmar que ya se había discutido bastante 
acerca de la cooperación monetaria internacional desde el punto 
de vista técnico, pasa a determinar los objetivos, en cuya 
formulación se observan algunas diferencias con relación al 
texto revisado del Plan "White", entre las cuales mencionamos 
las siguientes:

ífo menciona los saldos bloqueados acumulados como conse­
cuencia de la  guerra. En la  alusión al comercio exterior no 
habla de "crear condiciones favorables para e l comercio o 
movimiento de capitales productivos", sinó que alude a la  
necesidad de "fa c ilita r  la  expansión y crecimiento equilibrado 
del comercio internacional para contribuir así al mantenimiento 
de un elevado nivel de ocupación y de renta rre- sa 1_ , lo que 
ha de constituir el objetivo primario de la política  econó­
mica". Atenúa en forma considerable la alusión, esencial en 
e l plan "White", a la reducción de las restricciones moneta­
rias, pactos bilaterales, prácticas discriminatorias, e tc .,
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añadiendo, en cambio, un nuevo párrafo, consignando cano uno 
de los objetivos del Fondo el de «cooperar al establecimiento 
de facilidades multilaterales de pago para las transacciones 
corrientes y a la eliminación de restricciones en los cambios 
extranjeros que dificultan la intensificación del comercio 
exteriorw.

En cuanto a las cuestiones técnicas, la Declaración 
Con junta de los Expertos abarca los  puntos siguiente s í

A.- Recursos del Fondo.-
Expresa que su finalidad técnica esencial es la de 

crear una oferta de medios de pago en di irisas d if íc ile s , 
cuya carestía es la  causa fundamental del desequilibrio en 
los  pagos.- ,
B C l a s i f i cación denlos recursos del Fondo.«■

!n este capítulo la  Declaración describe la  evolución 
probable de los recursos en el período in ic ia l y en la época 
en que el Fondo se halle en plena actuación.-
C. ~ Pari dad de las monedas.-*.

Con respecto a este punto expresa que el fkinciona-
miento ú til del Fondo sería imposible sin el establecimiento 
previo de las paridades monetarias; no dá tanta importancia 
a su fija ción  in ic ia l como a las modificaciones posteriores, 
las que divide en obligatorias y voluntarias. .
D. -  Derechos de los  países adheridos . -

Establece los derechos de los países adheridos con
relación as

a) compras no males de divisas; 
b} limitaciones a los  movimientos de capital;
c) facultad de retirarse del Fondo.
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E. ~ Obligaciones de l os países iadheridos.-
A1 redactar estas obligaciones» la  Beciaración Conjunta 

lo  hace con miras a los países cuyo desequilibrio económico y 
financiero habrá de llevarlos a usar profusamente del fondo.
F. -  Gobierno y admin istración del  Fondo.-

Cree oportuno dejar esta cuestión a resolución de la 
Conferencia.
6 . -  Preceptos relativos al período de transición .*

Parte de la  base de que el Fondo ha de ser una in sti­
tución de carácter permanente pero, ante la  evidencia del 
peligro de graves trastornos durante e l primer período después 
de concertada la  paz» los  expertos proponen medidas transi­
torias para dicho período de trahsicáón, el cual» sin embargo» 
no limitan ni definen. Entre las medidas propuestas cabe men­
cionar:

a) la  autorización para el mantenimiento de 
restricciones;

b) las disposiciones especiales para los países 
adheridos que hayan sufrido trastornos financie­
ros como consecuencia de la  guerra.

H.- Re súme n.-
E1 texto constituye una simplificación y una trans­

acción. Se observa una gran reserva de los autores» no solo 
en relación con los puntos en discrepancia, einó también en 
relación con la  posible eficacia  del proyecto.

Por último corresponde decir que la  Declaración Conjunta 
de los  Expertos fuá el primer documento con relación al cual 
se pudo obtener sin tardanza un asentimiento general por 
parte de las representaciones gubernamentales.-
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____EL ACUERDO PE BREO?TON WOODS

sobre el
FONDO MONETARIO INTESNAGIONAL*

A» LA CONFERENCIA*

Agotadas las disensiones preliminares y logrado el 
acuerdo previo, condensado en la Declaración Conjunta de los 
Expertos, el Gobierno de los Estados Unidos consideró que ha­
bía llegado e l Momento propicio para convocar la  Conferencia, 
la  que se in ició  a principios de ju lio  de 1944, en Bretton 
Woods (Estado de New Hampshire). Asistieron los representan­
tes de las 44 Naciones Unidas y Asociadas, un observador des­
tacado por el gobierno de Dinamarca -  país al cual se admiti­
ría posteriormente en carácter de miembro Andador, tan pronto 
se hallare en condiciones de expresar libremente su voluntad -  
y representantes especiales, sin derecho al voto, de la 
Oficina Económica, Financiera y de Transportes de la  Sociedad 
de las Naciones, de la  Oficina Internacional del Trabajo, del 
Comité Interino de la  Conferencia Internacional de Alimenta­
ción y de la  UÑERA. -

La delegación de los Estados Unidos, presidida por el 
entonces Secretario del Tesoro, Henry ffiorgenthau, estaba com­
puesta por altos funcionarios de la  administración federal,
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banqueros, profesores y parlamentarios; la delegación inglesa, 
presidida por lord Keynes, único parlamentario de su delega­
ción, se componía de funcionarios y el profesor Lionel 
Robbins. Rusia había destacado una comisión encabezada por 
M. S. Stepanov, Comisario Ad5unto.de Comercio Exterior e in­
tegrada por delegados de todos los servicios relacionados con 
la  p o lítica  monetaria de dicho país, la  delegación china» pre­
sidida por e l Dr. Hsiang-Hsi Kung, Ministro de Hacienda del 
gobierno nacionalista de Chungking y una de las personalidades 
mas destacadas de las finanzas chinas, era una de las más 
numerosas. Asimismo, todos los demás países representados 
en la  Conferencia, habían destacado a sus hombres más capaci­
tados en las comple5as materias que habrían de discutirse.

No obstante la  enorme tarea preparatoria que se había 
realizado para asegurar el buen éxito de la  Conferencia, ésta 
tuyo que recorrer un camino erizado de dificultades de todo 
orden antes de llegar a su conclusión el 22 de ju lio .de 1944. 
Se constituyeron comisiones que en su seno discutieron los 
distintos aspeetos de los  múltiples 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 parecían es­
trellarse en dificultades insalvables, las reservas formula­
das por numerosos delegados en el transcurso de las discusio­
nes amenazaban conducir a un callejón sin salid a y solo gra-



48

cías a la  no menos enérgica que hábil intervención de lord 
Keynes se debió que, finalmente# tales reservas fueran re t i­
nadas* En efecto# refiriéndose a la  reserva general formulada 
por todas las delegaciones# en el sentido de que los acuerdos 
se celebrarían Mad referendum” de los respectivos gobiernos, 
d i30': «¿Para qué complicar esta reserva general con reservas 
específicas relativas a puntos concretos?”

B. ACTA MAL PE LA. CONFERENCIA. . .

Terminada la  Conferencia» se procedió a redactar el 
Acta fin a l, la cual, después de consignar la  l is ta  de los 
asistentes y de las comisiones, contiene el texto definitivo 
de los  Acuerdos sobre el FONDO MONETARIO INTERNACIONAL y el 
BANCO INTERNACIONAL DE RIOOISTHJCCION Y 10MENTO, complementado 
por:

a) una declaración respecto a la plata;
b) una recomendación sobre liquidación del 

Banco Internacional de Ajustes (Basilea);
c) una declaración sobre bienes de los  países 

enemigos y bienes saqueados;
d) una recomendación, dirigida a los  países par­

ticipantes de la, Conferencia, sobre la  solu­
ción de distintos problemas económicos inter­
nacionales.

Concluye e l Acta final expresando e l agradecimiento de 
los delegados al Presidente de la  Conferencia, el Exorno.
Señor Henry MOrgenthau, por la  forma admirable en que había 
orientado la  labor de la misma.-
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C. ESTRUCTURA BEL ACUERDO SOBRE El, 
gQWDO MOHETá RÍO INTERNACIONAL.

Con el objeto de proporcionar una visión de conjunto de 
la  estructura básica del Pondo Monetario Internacional, in­
sertamos a continuación un resumen de los  distintos capítulos
que integran el Acuerdo sobre dicho organismos

Art i culo Prel iminar*
Se establece el Pondo Monetario Internacional, que 
funcionará de acuerdo con las siguientes disposi­
ciones:

Articulo 1 -  Progó si to s.
El Pondo Monetario Internacional persigue los si­
guientes propósitos:

1) Promover la  cooperación internacional por 
medio de una institución permanente, la  que 
proporcionará el mecanismo de consulta y 
colaboración en materia de problemas mone­
tarios internacionales.

2) Facilitar la  expansión y e l crecimiento equi­
librado del comercio internacional, contri­
buyendo así al fomento y mantenimiento de 
altos niveles de ocupación y de renta real, 
así como al desarrollo de los recursos pro­
ductivos de todos los miembros, como ob jeti­
vos primarios de política  económica.

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

4) Cooperar en el establecimiento de un sistema 
multilateral de pagos con referencia a las 
transacciones corrientes entre los miembros, 
y en la  eliminación de las restricciones 
sobre cambios extranjeros, que traban el 
crecimiento del comercio mundial.
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5) Infundir confianza a los miembros, poniendo 
a su alcance los recursos disponibles del 
Fondo, bajo garantías adecuadas, dándoles 
así 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
ración y aminorar el grado de desequilibrio 
en los balances internacionales de pagos
de los miembros.

El Fondo se guiará en todas sus decisiones 
por lo s  propósitos enunciados en el presente 
artícu lo .-

Hemos transcripto el texto completo de este Artículo, 
porque la  enunciación de loe propósitos, tal como ha sido 
formulada en esta parte del Acuerdo, tiene la  doble virtud 
de reconocer y señalar, implícitamente, los males endémicos 
que han caracterizado al período transcurrido entre ambas 
guerras mundiales -  falta de cooperación internacional en 
el terreno económico y monetarib, inestabilidad de los 
cambios a causa de la depreciación competitiva de las d ivi­
sas, contracción del comercio internacional por la aplica­
ción unilateral de medidas restrictivas sobre cambios ex­
tranjeros y destructivas de la  prosperidad nacional e inter­
nacional, con la  consiguiente aparición de un estado perma­
nente de desequilibrio en los balances internacionales de 
pagos -  y de formular, explícitamente, el programa al que 
ha de ajustarse la  economía mpndial para lograr su propia 
recuperación.-
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Artículo II -  Miembros»
Sección 1 -  Miembros fundadores.

/ Establece que serán considerados miembros fundadores 
aquellos países representados en la Conferencia Monetaria y 
Financiera de las Naciones Unidas» cuyos gobiernos acepten 
ser miembros antes de la fecha señalada en e l Artículo XX* 
Sección 2* inciso ej *- En dicho Artículo se f i ja  como plazo 
para ser admitido como miembro fundador» el 31 de diciembre 
dé 1945* ^

(1) II Acuerdo entró en vigor el 27 de diciembre de 1945* ’ 
fecha en que los representantes de 30 países participaron de

miembros del Fondo i (2)
Bélgica
Bolivia
Brasi^
Canadá 
Colombia 
Costa Rica 
Cuba
Checoeslovaquia
Chile
China
Ecuador
Egipto
Estados Unidos de N.América
Etiopía
Francia
Grecia
Guatemala
Honduras

Duxemburgo 
Mi Jico 
Noruega 
Países Bajos 
Paraguay 
Perú 
Polonia
Reino Unido de Gran

Bretaña e Irlanda del 
Norte

República Dominicana 
Unión Sudafricana 
Uruguay 
Yugos sia via 

presentado por los(2) Datos contenidos en el Informe
Directores Ejecutivos ax Consejo de Gobernadores, en la  
primera asamblea anual celebrada el 2 7 *9 . 1946 . -

la  ceremonia celebrada en Washington con motivo de la  firma 
definitiva del mismo. Hasta el 31 de diciembre de 1945, los 
siguientes 35 países habían firmado el Aouerdo con carácter 
definitivo o indicado en otra forma su intención de hacerse

India
Irak
Irán
Xslania
Das Filipinas
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Sección 2 -  Otros Miembros»

Se admitirán nomo miembros a lo s  gobiernos de otros 
países» en las épocas y de acuerdo con las condiciones que 
serán fijadas por el Fondo. ^

( 2) viene de la  página anterior:

El 8 de marzo de 1946 el Consejo de Gobernadores del Fondo 
Monetario Internacional, en su primera reunián celebrada 
en Savannah (Estado de Georgia) conjuntamente con e l Consejo 
de Gobernadores del Banco Internacional de Heconstrucción y 
Fomento, a la  cual habla sido convocado por el gobierno’ de 
los Estados Unidos, de conformidad con las disposiciones del 
Artículo XX, adopté una resolución por la cual se ampliaba 
el plazo en que los países especificados en e l Anexo A del 
Acuerdo podrían ser admitidos como miembros fundadores» hasta 
el 31 de diciembre de 1946. Acogiéndose a dicha resolución, 
lo s  representantes de Cuba, El Salvador, nicaragua y Banamá» 
firmaron el Acuerdo durante la  misma reunión. Además, el 
30 de marzo de 1946» e l Acuerdo fué firmado por Dinamarca, en 
virtud de la  misma resolución, asignándose a dicho país una 
cuota de 68.000.000 de dólares,- El 30 de diciembre de 1946 
ingresó al Fondo, en carácter de miembro fundador, Venezuela.-

(3) En virtud de esta secciónase hicieron miembros del 
Fondo: Turquía (11*3.47)) Ita lia  (27.5*47)» Siria (10.4.47) y 
Líbano (14.4.47)•- Bajo la  misma sección» solicitaron ser 
aceptados como miembros» Australia y Finlandia* El primero
de esos dos países ingresó al Fondo el 5*8,47, mientras que
la  solicitud de Finlandia debía tratarse en la  segunda reunión
anual del Consejo de Gobernadores.- ( i )
(g) Bel Informe presentado por los  Directores Ejecutivos,

correspondiente al ejercicio  fisca l terminado el 3 0 . 6 . 4 7 . -
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Articulo III -  Cuotas y Suscripci ones.
Sección 3, -  Cuotas»

Se establece que las cuotas de los países que entren 
al Fondo en carácter de miembros fundadores, serán las especi­
ficadas en el Anexo A, mientras que las cuotas de los demás 
miembros serán fijadas por el Fondo en su oportunidad.

Sección 2 -  Ajuste de 
Cuotas.

Establece que el Fondo revisará las cuotas cada cinco 
años y que propondrá los ajustes que crea convenientes; también 
podrá considerar, en cualquier momento y a  pedido del miembro 
interesado, el ajuste de la  cuota del mismo; para cualquier 
modificación de cuotas se requiere las 4 /5  partes de la tota­
lidad de los votos, no modificándose ninguna cuota sin el 
consentimiento del miembro afectado.

Sección 3 -  Suscripcionest época, 
lugar y forma dé cago.

Despule de establecer que la  suscripción de cada miambro 
será igual al monto de su cuota, f i ja  la  parte pagadera en 
oro y aquella pagadera en su propia moneda, fijando las normas 
que regirán para establecer las tenencias netas de oro y dóla­
res de los Estados Unidos (teñecias o fic ia le s ) , a los efectos 
del cálculo de los aportes en oro.

Sección 4 -  Fagos en ocasión de 
modificarse las cuotas.

Establece el mecanismo para los pagos en los casosde 
aumento o disminución de las cuotas de los  miembros.

Sección 5 -  Sustitución de la  
moneda por.títu los .'"'1''

Se establecen las condiciones en que e l Fondo acepta 
la sustitución de los aportes en moneda de los países miembros, 
por títulos»
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Alt. IV -  Valores pares de las monedas*
Art. V -  Transacciones con el fondo.
Art. VI -  Utilización de los recursos del fondo para la  

transferencia de capitales.
Art* VII -Monedas escasas.
Art.VIII -  Obligaciones generales de los miembros.

líos cinco artículos arriba mencdonados contienen 
las normas básicas que regirán las operaciones del fondo y que, 
por lo tanto, representan la faz técnica del Acuerdo. A su 
análisis dedicaremos el capítulo siguiente, razón por la  cual 
los mencionamos en este lugar con el solo objeto de completar 
la  exposición sinóptica de la carta fundamental.

Artículo IX -  Estatuto, Inmunidades y Pri v i l egios.
Sección 1 -  Propósitos del Artículo.

Establece que para el cumplimiento de las funciones que 
le  han sido confiadas, se le  acordarán al fondo, en los 
territorios de los  miembros, el estatuto, las inmunidades y 
los  privilegios que se especifican en este Artículo.

Sección 2 -  Estatuto del fondo.
Establece la  plena personería Jurídica del fondo, men­

cionando, especialmente, su capacidad para contratar, adqui­
r ir  y disponer de propiedades inmuebles y muebles, así como 
para establecer procedimientos legales.

Sección 3 -  Inmunidad procesal.
Deja establecida esta sección que en cualquier clase de 

proceso Judicial, el fondo, sus bienes y sus activos, donde 
sea que se hallen situados y quien sea quien los tenga en su 
poder, gozarán de inmunidad, salvo que el fondo expresamente 
renuncie a su inmunidad para los fines de cualesquiera proce­
dimientos o en virtud de los términos de cualquier contrato.
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Sección £ -  Inmunidad con relación a 
otras acciones*

Establece la  inmunidad de investigación, requisición, 
confiscación, expropiación o cualquier otra forma de apropia­
ción por acción ejecutiva o legislativa , en beneficio de los 
bienes y activos del Fondo.

Sección 5 -» Inmunidad de los archivos.
Declara la  inviolabilidad de los archivos del Fondo.

Sección 6 -  Inmunidad de los activos con 
relación a restricciones.

Establece que todos los bienes y activos del Fondo gozarán 
de inmunidad con relación a restricciones, reglamentaciones, 
controles y moratorias de cualquier naturaleza, en' la  medida 
en que la  inmunidad sea necesaria para llevar a cabo las 
operaciones del organismo.

■ Sección 7 -  Privilegio cara las comunicaciones.
Equipara el tratamiento que deben darse a las Comunica­

ciones o fic ia les  del Fondo, por parte de los países miembros, 
al tratamiento de que gozan las comunicaciones de los miem­
bros entre s í, cuando ellas son de carácter o f ic ia l.

Sección 8 -  Inmunidades y privilegios de 
funcionarios y empleados.

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

Sección 9 -  Inmunidades impositivas.
F ij-a  las inmunidades impositivas, tanto en relación al 

Fondo, sus activos, sus bienes, réditos, operaciones y trans­
acciones, como también en relación a lo s  miembros de su per­
sonal.
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Seeoión 10 -  Aplicación del Artículo.

Establece que cada país tomará, dentro de sus propios 
territorios,las medidas necesarias para dar eficacia  a los 
principios establecidos en este Artículo, dentro del marco 
de sus propias leyes, iafo amando oportunamente al Fondo sobre 
las medidas adoptadas,

Artículo X -  Relaciones con otras organizaciones 
internacionales*

Declara que el Fondo cooperará, dentro de los términos 
de este Acuerdo, con cualquier organización general interna­
cional y con organizaciones internacionales pábilo as que 
tengan responsabilidades especiales en materias vinculadas 
a las del Fondo; se deja constancia que en caso de tratarse 
de arreglos que impliquen cualquier modificación de las 
disposiciones del Acuerdo, solo podrán celebrarse previa 
enmienda a este Acuerdo, de conformidad con lo establecido 
en el Artículo XVII.

Artículo XX -  Relaciones oo^.gjgígeg^nô m̂i emlbr os*

transcribimos el texto completo, por considerarlo de 
especial interés por ser nuestro país hasta el presente no- 
miembro del Fondo y porque en un capítulo posterior nos re­
feriremos a esta situación especial, lo  que involucrará el 
análisis de las disposiciones del presente Artículos

Sección 1 -  Medidas con respecto a relaciones 
con países no mi embros.

Cada país tomará las medidas pertinentes, a fin  des
1 . -  lío efectuar, ni permitir que ninguna de sus instituciones 

o fic ia les  mencionadas en el Artículo V, Sección 1, efec- 
táe transacciones algunas con un país no miembro o con 
persénas radicadas en los  territorios de un país no miem­
bro, que fueran contrarias a las disposiciones del pre­
sente Acuerdo o a los propósitos del Fondo.
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2 . -  lo  cooperar con un país no miembro o con personas radi­
cadas en los territorios de un país no miembro, en 
prácticas que fueran contrarias a las disposiciones del 
presante Acuerdo o a los propósitos del Fondo; y

3 . -  Cooperar con el Fondo en el sentido de tomar en sus terri­
torios las medidas apropiadas para evitar transacciones 
con países no miembros o personas radicadas en sus terri­
torios, que fueran contrarias a las disposiciones del 
presante Acuerdo o a los  propósitos del Fondo.

Sección 2 -  Restricciones sobre transacciones
: rv"J""' ' con" p a íse i^  ...''.........'•..

Hada de los  dispuesto en e l presénte Acu<£rdo,,afec tara el 
derecho de cualquier miembro a imponer restricciones a las 
transacciones en cambios con países no miembros o con perso­
nas radicadas en sus territorios, a menos que el Fondo con­
sidere que tales restricciones perjudican los intereses de 
los  miembros y que son contrarios a los  propósitos del Fondo.

Art í culo XII -  Organización y dirección.

Sección 1 -  Estructura del Fondo.
Se establece que e l Fondo tendrá:

Oh Consejo de Sobe amadores 
Directores Ejecutivos 
Un Director Sene ral y 
Ona piarla mayor de funcionarios.

Sección 2 -  Consejo de Gobernadores.

Se establece que todas las facultades del Fondo serán 
ejercidas por un Consejo de Gobernadores, compuesto por un 
gobernador y un gobernador suplente por cada país miembro. 
Cada país designará a su gobernador y gobernador suplente 
en la  forma que considere oportuna; serán nombrados por un 
período de cinco años, estarán sujetos al beneplácito del 
país que representen y podrán ser nombrados nuevamente a 
la  expiración de su mandato. Dos gobernadores elegirán, de 
su seno, a uno de sus miembros para e l  cargo de Presidente.

El Consejo de Gobernadores está facultado para delegar 
su aioridad en los  Directores Ejecutivo, con excepción de las
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facultades siguientes, que son privativas de aquel?

1. -  Admitir a nuevos miembros y f i ja r  las
condiciones para su admisión.

2. -  Aprobar una revisión de cuotas.
3. -  Aprobar una modificación uniforme del valor

para de las monedas de todos los miembros.
4. -  Efectuar arreglos para cooperar con otras

organizaciones internacionales (que no sean 
arreglos no formales, de carácter temporario 
o adminis trativo).

5 .  -  f i ja r  la  distribución del rédito neto del fondo.
6 . -  Solicitar de un miembro su retiro.
7 .  -  Resolver la  liquidación del fondo.
8 .  -  Resolver las apelaciones interpuestas contra

las interpretaciones del presente Acuerdo, por 
parte de los Directores Ejecutivos.

Das restantes disposiciones relativas al Consejo de 
Gobernadores se refieren a las oportunidades en que celebra­
rán reunión, el quórum, forma de computar los votos, e te .-

Sección 5 -  Directores Ejecutivos.

Se fijan  las atribuciones de los Directores Ejecutivos, 
estableciendo que habrá un mínimo de doce directores, los 
que no necesitan ser gobernadores. Cinco de ellos serán nom­
brados por los cinco miembros que tengan las mayores cuotas, 
cinco Serán elegidos por los miembros no facultados para designar 
directores y que no sean países latinoamericanos, mientras 
que los  dos restantes serán elegidos por las Repúblicas 
Americanas no facultadas para designar directores.

Después de establecer el procedimiento a seguirse para 
la  elección de los directores ejecutivos electivos, se dispone 
que cada director designará un suplente con plena facultad 
para actuar en su nombre cuando se halle ausente. Al hallarse 
presente el director titu lar, su suplente podrá participar 
de las reuniones pero no podrá votar.-
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Das demás disposiciones se refieren áL procedimiento 
de llenar las vacantes en los cargos de directores electivos» 
al quorum» forma de computar los votos, creación de comités 
internos, etc*-

■ Sección 4 -  Director general y personal*

Se^determina que los Directores Ejecutivos elegirán a un 
Director General que no será gobernador ni director ejecutivo* 
El Director General será el Presidente de loa Directores < 
Ejecutivos* pero no tendrá voto, salvo e l voto de desempate» 
También participará de las reuniones del Consejo de Gobernado­
res, sin voto» Cesará en sus funciones cuando así lo resuelvan 
los Directores Ejecutivos.

El Director General será el je fe  del personal del Pondo 
y bajo la  dirección de los  Directores Ejecutivos conducirá 
los negocios corrientes del Pondo. Tendrá a su cargo la  
organización, designación y despido del personal del Pondo 
y deberá, en cuanto a las designaciones, tener;e special cuidado di 
reclutar al personal sobre la  base geográfica más amplia po­
sib le, teniendo presente la  primordial importancia que para 
la  institución tiene un máximo nivel de eficiencia y de pre­
paración técnica.

Sección 5 -  Votaciones.

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

Sección 6 -  Distribución 
de la renta neta.

Se establece que el Consejo de Gobernadores determinará
anualmente la  forma dé distribución de la renta neta del 
Pondo.-

Sección 7 -  Publicación de memorias.
Se establece la  publicación de una memoria anual, comple­

mentada por un balance, verificado por auditores, así como 
la  publicación de estados trimestrales relativos a las trans­
acciones, tenencias de oro y de monedas de los miembro,;-.' *



60 -

Sección 8 -  Comunicación de pantos de vista 
a los  miembros»

En esta Sección se establece el derecho del Pondo a comu­
nicar oficiosamente sus puntos de vista  a cualquier miembro, 
sobre cualquier asunto derivado del Acuerdo; además, mediante 
una resolución tomada por dos tercios de la totalidad de 
votos, podrá resolver la  publicación de cualquier informe 
presentado a un miembro con relación a su situación monetaria 
o económica y con respecto a los  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 
publicará ningún informe que implique cambios en la estructura 
fundamental de la  organización económica de los miembros.

Artículo XIII -  Sede Principal y Administraciones

Sección 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 corresponda 
la  mayor cuota, pudiendo establecerse agencias o sucursales 
en los territorios de otros miembros.

Sección 2 -  Administraciones locales.

Se estipula que cada país-miembro designará a su banco 
central u, en caso de no tener un banco central, a otra insti­
tución aceptable para el fondo, para que se constituya en 
depositario y administre las tenencias del fondo, de su 
moneda. Establécese,además, que el fondo podrá mantener en 
los países miembros que tengan las mayores cuotas, otros ac­
tivos, incluso oro*
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Sección 5 -  Garantía de lo s  Activos ael Fondo»

Cada miembro garantiza todos los Activos del Fondo contra 
pérdida resaltante de la  quiebra o malos maneaos de la  in sti­
tución designada por aquel como depositarla del Fondo.

Artículo XIV -  Período de transición.
Consideramos interesante transcribir a continuación ín­

tegramente algunas de las disposiciones relativas al período 
de transición» por tratarse del período en que actualmente 
desarrolla su acción el Fondo:

Sección 1 -  Introducción.
El Fondo no está destinado a proveer facilidades 

para socorro o reconstrucción* o para ocuparse de las 
deudas internacionales emergentes de la  guerra.

Sección. 2 -  Seatriaciones 
sobre cambios.

En el período de transición de post-guerra, los 
miembros podrán» no obstante las disposiciones de 
cualesquiera otros artículos del presente Acuerdo» 
mantener y adaptar a las circunstancias cambiantes 
(y, en e l caso de miembros cuyos territorios hayan 
sido ocupados por e l enemigo, introducir, donde sea 
necesario) las restricciones sobre pagos y transfe­
rencias en concepto de transacciones internacionales. 
Sin embargo, en sus políticas en materia de cambios 
extranjeros» los miembros tendrán continuamente pre­
sente el propósito del Fondo: y tan pronto lo  permi­
tan las condiciones, tomarán todas las medidas posi­
bles para desarrollar con otros miembros arreglos 
comerciales y financieros que tiendan a fa c ilita r  
lo s  pagos internacionales y la conservación de la  
estabilidad monetaria. En particular, los  miembros 
levantarán las restricciones mantenidas o impuestas 
de conformidad con el presente Artículo, tan pronto 
tengan la  seguridad de que, no existiendo tales 
restricciones, estarán, no obstante, en condiciones 
de ajustar su balance de pagos en una forma que no 
gravite indebidamente sobre el acceso a los  recursos 
del Fondo.-
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Sección 3 -  Notificación al Fondo,

Establece la  obligación de los  miembros, de notificar 
al fondo, antes de resultar elegible para comprar moneda 
del fondo (Art. XX, Sección 4 (c) o (d )) , si piensao. acogerse 
a las disposiciones transitorias contenidas en la  Sección 
2, arriba transcripta, o si están preparados para aceptar 
las obligaciones especificadas en el Artículo ¥111, Secciones 
2, 3 y 4 ( transcriptas en la  Planilla XL"). Para los mienbros 
que se acojan a las disposiciones transitorias sé establece, 
además, la  obligación de notificar al Pondo tan pronto se 
hallen en condiciones de aceptar las obligaciones del Artículo 
YIII.-

Sección 4 -  Acción del fondo 
en materia de restricciones en -vigor.

A más tardar tres años después de la  fecha en que 
el fondo haya iniciado sus operaciones, y cada año sub­
siguiente, el fondo informara sobre las restricciones 
todavía en vigor de eonfonsidad con la Sección 2 del 
presente Artículo. Cinco años después de la íécha en 
que el fondo haya iniciado sus operaciones, y cada 
año subsiguiente, cualquier miembro que aán mantenga 
cualquier clase de restricciones que no sean compati­
bles con el Artículo ¥111, Sección 2, 3 ó 4, consultará 
al fondo sobre su ulterior mantenimiento. El fondo pue­
de, s i juzga tal temperamento necesario bajo circuns­
tancias excepcionales, sign ificar a cualquier miembro, 
que las condiciones son favorables para el levantamien­
to de cualquier restricción en particular o para el 
abandono general de las restricciones incompatibles 
con las?disposiciones de cualesquiera otros artículos 
del presente Acuerdo. Se le  otorgará al miembro un plazo 
razonable para contestar a tales sugerencias. Si el 
fondo juzga que el miembro persiste en mantener res­
tricciones incompatibles con los propósitos del fondo, 
se le^aplicarán las disposiciones del Artículo XY, 
Sección 2 (a)*-

Sección 5 -  Naturaleza del período de transición.
En sus relaciones con los miembros, el fondo reco­

nocerá que el período de transición, de post-guerm, 
será de cambios y de ajustes, y al tomar resoluciones 
sobre peticiones vinculadas al mismo, presentadas por 
cualquier miembro, otorgará al miembro el beneficio de 
toda duda razonable.-
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Art¿.rXYi.- Retiro de los miembros.

Sección I -  Derecho de los  Miembros a retirarse.

Se establece el derecho que tiene todo miembro a reti­
rarse, en cualquier momento, del Pondo, bastando al efecto 
una notificación , por escrito, enriada a la  sede principal 
del Pondo* el retiro entrará en rigor en la  fecha de recep­
ción de la  notificación.

Sección 2 -  Retiro compulslyo.
/

En esta Sección se precisan las causas por las cuales 
un miembro puede ser invitado a retirarse del Pondo, y se 
fijan los  procedimientos a los cuales deberá ajustarse el 
Pondo en tal emergencia* Son causas para el retiro compulsivos 
el incumplimiento de las disposiciones y obligaciones que 
impone e l Acuerdo y la  imposibilidad de eliminar una dife­
rencia entre un miembro y el Pondo. Sin embargo se establece 
que antes de emprenderse una acción contra tía miembro, áste 
será informado con tiempo de los cargos que se le ábrmulsan, 
dándole una oportunidad adecuada para exponer su caso verbal­
mente y por e s c r i t o L a  invitación a retirarse debe basarse 
en una resolución del Consejo de Gobernadores, votada por la 
mayoría de los  gobernadores que reúnan la mayoría de la  tota­
lidad de los votos.-

Secclón 3 -  Ajuste de cuentas con miembros 
que se retiran.

Establece esta Sección que al retirarse un miembro, 
cesan las transacciones normales del Pondo, en la moneda de 
dicho miembro, procesándose a un ajuste de cuentas mediante 
un convenio entre el miembro y el Pondo y en caso de no 
llegarse con prontitud a tal convenio, se aplicarán las 
disposiciones del Anexo D del Acuerdo, que reglamenta el 
ajuste de cuentas con miembros que se retiran.-
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Las restantes estipulaciones del Acuerdo sobre el

fondo Monetario Internacional no ofrecen un interés directo
oon relación al presente trabajo, por cuya razón nos limitamos 
a transcribir a continuación los encabezamientos de los 
respectivos Artículos, oon el solo objeto de dar cumplimiento 
al propósito de éste Capítulo, o sea el de ofrecer una visión 
de conjunto de la estructura del Acuerdo:

Art» XVI ■* Disposiciones de emergencia.-»
Sección 1 -  Suspensión temporaria de disposiciones 

del Acuerdo *
Sección 2 -  Liquidación del fondo.

Art. XPIl -  Enmiendas.-
Art. XVIII * Interpretación.-
Art. XIX -  Explicación de términos.-
Art. IX -  Disposiciones fina les.-

Sección 1 -  Entrada en vigor.
Sección 2 -  firma.
Sección 3 -  Inauguración del fondo.
Sección 4 -  Determinación in ic ia l de los 

valores pares.
ASEXOS DEL ACUERPO.

Anexo HAnt— Contiene la nómina de los  países que participaron 
de la  Conferencia Monetaria y financiera de las 
Naciones Unidas, con especificación de las cuotas 
que le  fueron asignadas en e l fondo »-

Anexo **33**:<■» Contiene disposiciones sobre readquisición de su 
moneda., por parte de un miembro.

Anexo "C":- Contiene el reglamento al que debe ajustarse la  
elección de los  Directores Ejecutivos electivos.

Anexo nD,ft- Reglamenta el ajuste de cuentas con miembros que 
. se retiran del Pondo.

Anexo "E":- Reglamenta la  administración de la  liquidación 
del Pondo.-
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1̂)1 jgOSXOI OKESTBCNICAS DEL ACUERDO DE BRETION WOODS
sobre el

FONDO MONETARIO IN1EEN ACION AL.

cf ■

c

Aclaración previa»

4

En e l capitulo anterior hemos hecho una relación sumaria 
de las diaposlclonejs del Acuerdo de Bretton Woods sobre el 
Fondo Monetario internacional, con el objeto de proporcionar 
un cuadro sinóptico de la estructura general del mismo, exclu­
yendo aquellas disposiciones que por su carácter técnico cons­
tituyen el eje sobre el cual ha de girar la  acción práctica 
del Fondo y que por Ista razón no han de ser solamente objeto 
de una reseña sumaria sino de un estudio detenido, tanto desde 
e l punto de vista de las razones en que se fundan somo también 
a la  luz de la aplicación que han tenido en el breve período 
transcurrido desde la  inauguración del referido organismo»

Con e l fin  de no entorpecer nuestra exposición con la  
intercalación de las disposiciones estatutarias pertinentes, 
hemos considerado oportuno transcribirlas por separado en la  
planilla I I , complementaria del presente capítulo y del an­
terior, lo que hacemos en forma textual, dado el carácter fun­
damental de las mismas. Se trata de los Artículos IV, V, VI, 
VII y VIII del Acuerdo, que contienen, respectivamente, las
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A.- tARIDAPBS MORREARIAS. '

ABf> IV, -  VALORES PARES M  LAS MOREDAS»

Sección 1 -E xpresiva de lo s valores yares»

En esta disposieión se establece que el valor par de la  
moneda de cada miembro se expresará m tlrBiinos del oro» como 

O  comí!®, denominador» © en tlrminos del dólar de los Estados
Ruidos» del peso y fin o  en vigor e l 11 de ju lio  de 1944» y j
que todos los  cómputos relativas a las monedas de los  miembros* | 
para la  aplicación de las disposiciones del Acuerdo, se liarán

. i
sobre la  base de sus valores pares así establecidos. Esta ;

' l

disposición queda complementada por la Sección 4 del Art. EX -  j
Msposiciones finales -  que establece que en el momento en que i

• ' ie l fondo considere estar en condiciones de comenzar las trans- ,
acciones en cambios» lo haría saber a los  miembros y so lie i-

^  taría de cada uno de ellos le  comunicara dentro de los  treinta
días e l valor par de su moneda, basado en las tasas de cambio
preval entes e l sexagésimo día anterior a la  entrada en vigor
del Acuerdo.»

tara que e l fondo pudiera in iciar sus operaciones en cam­
bios, era, puás, necesario establecer previamente la  paridad 
o tasa de equivalencia entre las monedas de los distintos • 
miembros.

la  disposición del epígrafe ha hecho decir a algunos cr í­
ticos del fondo que la  Conferencia de Bretton Woods, despuls



retorno al patrón pro puro y simple era la  forma más sencilla 
y eficaz para volver a la  normalidad» Defensores de isa  t is is  
eran» entre otros, el Chase National Bank* el National City
Bank* la  Guarantee frust Company, etc*» Saliendo al paso a la 
argumentación de que faltaba oro* sostenían que la  producción 
de oro era suficiente* señalando de que despula de haberse 
mantenido desde 1918 a 1929 por debalo de una cifra  anual de 
400 mlil l o 'n  es de dólares» había acusado desde 193(5 a 1938 
un constante aumento, siendo la  producción de 1938 equivalente 
a 780 millones de dólares* Además señalaban que las reformas

faeilítado su. uso en condi-
Lrancb el oro de la  circula-

4

. I
II

ción, aplicando el "gold exchange standard** y'reduciendo los
tipos de porcentaje de las reservas oro* Durante la  segunda

k » • 1
guerra mundial la producción había di sminuido apenas en un 
10 sin tener en cuenta las cifras de producción corre spon-

í ‘ * 'dientes a Rusia, las que constituyen un enlosa. En enante al
J i‘ - ' V

argumento de la  concentración del oro en los Estados Unidos,
el National City Bank, en su revista mensual de Julio de 1944*■>
presenta un cálculo acerca de la  importancia y del fuerte au­
mento de las existencias oro fuera de los Estados Unidos* Sos­
tiene que el oro y créditos en oro a corto plazo, existentes
en el mundo fuera de lo s  Estados Unidos, no pasaba, en 1919, 
de 5 mil millones de dólares, míen-tras que a fines de ,1944 e l 
oro fís ico  fuera de los Estados Unidos pasaría de 15 mil millo­
nes de dólares y las disponibilidades banearlas en los Estados 
Unidos, pagaderas en oro a favor de extranjeros, pasarían de



7 m il B i l lo n e s  de d ó la r e s , o sean en t o t a l  22 m il B illo n e s  de 

d ó la r e s . E l B a tio n a l C ity  Bank c a lc u la  despule la  d is tr ib u c ió n  

d el oro y c r ld i t o s  en d ó la re s  fu e ra  de lo s  E stados U nidos, 

lleg a n d o  a l a  con clu sió n  de que son muchos lo s  p a ís e s  que, en 

mayor o menor e s c a la , se han b e n e fic ia d o  de lo s  aumentos} para  

l a  América la t i n a  c a lc u la  una p a r tic ip a c ió n  de mas o menos 

4 .m il m illo n e s , para Lutopa 6 m il m illo n e s , correspondiendo ta l  

p a r t ic ip a c ió n  en orden de im portancia a P o rtu g a l, Suisa y 

S u ecia . También hace n o ta r  e l hecho de que lo s  p a ís e s  del 

Cercano y Medio O rien te y también l a  In d ia  y e l A fr ic a  d e l  

B o rte , e t c » ,  se habían b e n efic ia d o  de lo s  c u a n tio so s  gastos

de la s  tropas a lia d a s , especialm en te am ericanas, y que t a le s  

sumas no se h a lla n  s u je ta s  a bloqueo* L lega a l a  con clu sió n  de 

que e l  número de p a íse s  "p ob res* es  muy lim ita d o  y de "que no

como l a  del Fondo M onetario In te rn a c io n a l .*•  para ayudar a 

Sigunoe p a ís e s  p o b r e s " . -

Con r e la c ió n  a l  argumento de que e l  patrón oro h abía  fr a ­

casado, la  banca privada americana so sten ía  que no había fr a ­

casado t i  patrón o ro , sin ó  una p o l í t i c a  de c r ld ito s  in te r e s a ­

damente o p tim is ta , por parte  de gobiern os más o menos demagó­

g ic o s .

v a lía  l a  pena peasion ar al mundo una com plicación tan grande

JOHN H. WILLIAMS, en su a r t íc u lo  "In te r n a tio n a l Monetary 

P lans a f t e r  B retton  W oods", publicado en l a  R evista  "F orelgn  

A f f a i r s * de Octubre de 1944» se ñ a la  que c u a lq u ie r  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 común a todos los países que oo me reían , mientras que la 
oferta toma la forma de las pocas monedas que son utilisadas 
internacionalmente oomo medios de pago. Recuerda que en e l sis­
tema del patrón oro la solución está en que el oro és aceptado 
sin limitación por los "países-dave* y los efectos económicos 
de los movimientos del oro sobre los países comerciantes se 
supone preservan un equilibrio general» que Williams llama "la 
tendencia hacia una nueva posición de equilibrio"» y que latas 
son las condiciones necesarias para cualquier mecanismo moneta­
rio internacional. Dice que la tentativa de establecer un me­
canismo que se aparta del oro» debe partir de la suposición de 
que 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 fa lso.

WIKTHROP 1 . ALDRICH, Presidente del Consejo Directivo 
del Chase la  ti onal Bank de Hueva lo rk, propiciaba oomo solución 
del problema de los cambios la creación» en el mundo de Ir 
post-guerra» de un "dólar lib re", sosteniendo que los Estados 
Unido8, despula de la guerra, podrían contribuir enormemente a 
la  recuperación mundial, contrarrestando las fuerzas in fla d o -  
nietas internas mediante la  reanudación de los pagos en oro y 
eliminando todo control sobre los  csubios internacionales.
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Afirmaba de que en caso de seguirá# esa norma* el dólar llega­
ría  a constituir un firme sostén para las monedas de loe otros 
países y se convertiría en un medio internacional de oambio. 
Todas las transacciones internacionales* incluyendo las de 
carácter bilateral o multilateral, la  exportación e importación 
de mercaderías y los movimientos de capitales a oorto o a largo 
plazo, podrían ser compensados, gracias a un dólar que pudiera 
ser cambiado libremente por oro y que estuviera libre de todo 
control.-

smisi ALTEE KBSMISEE, Profesor de Finanzas Internaciona­
les de la Universidad de Princeton y que goza de elevado pres­
tig io  en toda Amlriea, particularmente en Bol!vía* Ohile* 
Colombia» Ecuador y  Peni, cuyos países v i s i t ó  gomo Jefe de la 
Misión de Consejeros Financieros contratada por los respecti­
v o s  gobiernos, en una reciente publicación titulada "El por­
venir del patrón oro", dices

" Si deseamos ganar la paz* debemos planear la recons­
trucción  monetaria desde ahora» teniendo presente que uno de 
"loe problemas más importantes en el resurgimiento mundial de 
"la post-guerra lo constituye el patrón monetario.- La u t i l i ­
zación  del oro para Unes monetarios» seguirá oonstltuyendo 
"la mayor parte de la demanda mundial del aurífero metal. 31 
"se abandonase el patrón oro internacional, oesería la  demanda 
"mundial de dicho metal y se reduciría el valor intrínseco de

lo s  haberes en oro de lae tres grandes potencias, Estados
.

"Unidos, Inglaterra y Rusia, dentro de cuyos territorios se- 
"guirá obteniéndose, después de la guerra, la mayor partidel 
"metal amarillo que se produce en el mundo, causando serios 
"disturbios en sus industrias auríferas. Ho hay duda de que 
"esto representa una razón algo egoísta para el r» e tableo i -
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«miento del patrón oro pero, no obstante, es lo que, con toda 
«probabilidad, pesará más en la fija ción  de tina política  mone­
t a r ia  de la  post-guerra." Después de otras consideraciones 
dice que "toda nación que marche de acuerdo con su propias 
rentas y siga normas sanas en su política  monetaria, no ha de 
tener dificultades para e l mantenimiento del patrón oro."

Resumiremos a continuación el punto de vista de Kemmerer 
con respecto a la  cuestión del patrón oro, reflejado por las 
siguientes reglas que sugiere dic&o economista:

1) Cada país deberá escoger una unidad oro que represente 
aproximadamente el valor oro de la unidad «moneda papel" 
existente para la  fecha de la estabilización (o un 
múltiplo entero de dicha unidad), a fin  de reducir a

* un mínimo los disturbios provocados por los reajustes 
de los  precios y de los salarios y por los reajustes 
fisca les .

2) Da exportación e importación de oro deberá estar libre 
de toda restricción y tarifa  aduanera.

3) Deberá ex istir la convertibilidad de todas las monedas 
papel, a su presentación, por oro amonedado o en lingo­
tes o por giros oro.

4) Da principal autoridad monetaria de cada país deberá 
ser e l Banco Central de Emisión, en cuya dirección de­
bería estar firmemente representado el gobierno.

5) Será necesaria una estrecha cooperación entre los dis­
tintos bancos centrales, tendiente a lograr un movi­
miento ordenado en los cambios internacionales.

6) Debería establecerse ira Banco Internacional de liquida­
ciones para que los bancos centrales puedan cooperar
en el cobro de los créditos entre las naciones y para 
que, cuando se juzgase necesario, pueda proponerse 
las medidas adecuadas a fin  de que los países ricos 
ayuden a los países pobres en e l mantenimiento de su 
patrón monetario.

7) Es de desear una perfecta libertad en el intercambio 
mundial de mercancías. 11 patrón oro puede funcionar, 
como ha funcionado en el pasado, a pesar de las altas 
barreras aduaneras, si bien hay que reconocer que el 
excesivo proteccionismo es un obstáculo para e l comer­
cio internacional y para el buen funcionamiento de 
cualquier patrón monetario.
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Posici<$n ingle sa .- la Inglaterra» en cambio, loa comen­
tarios relativos a los  planes monetarios revelaban una posi­
ción diametralmente opuesta al punto de vista americano. Sodos 
los  círculos sociales estaban determinados a no permitir lá 
readopción del patrón oro y es así que «Üanebester Guardian” » 
en un editorial del 24 de Agosto de 1943» manifestaba que nin­
gún gobierno británico podría aceptar e l plan ”White” ni nin­
gún otro proyecto que le  pareciese y retener e l poder después 
de las primeras elecciones de post-guerra. A Inglaterra le 
interesaba ante todo evitar la  desocupación y como los  bri­
tánicos consideraban que e l plan ”White” , que asignaba al oro 
un papel preponderante» sería demasiado rígido y se traduci­
ría  en una presión deflacionista ejercida desde el exterior, 
contraria a los  deseos de Inglaterra de controlar su economía 
interna para ponerla al servicio de una expansión de sus mer­
cados externos» se sentían más atraídos por e l plan ”Keynes” 
que prometía un método e x p a n s i o n i s t a  de afuste. 
En Inglaterra estaba muy arraigado el convencimiento de que el 
patrón oro solo era unilateralmente ventajoso, puesto que en 
e l período entre ambas guerras mundiales había operado única­
mente en sentido negativo para los países deudores* drenaje de 
sus reservas metálicas, con la consiguiente deflación del mer­
cado interno.-

Antes de la  guerra 1939-1945» Inglaterra era acreedora 
en la  cuenta de ingresos* a pesar de un característico exceso 
de importación de mercaderías. Sus cuantiosas inversiones en



77

el exterior se hicieron, en su mayor parte, dejando tales in­
gresos en el exterior, disminuyendo su balance de importacio­
nes, más bien que ereando un exceso de exportaciones.

Esta posición se ha transformado profundamente a raiz de 
la reciente guerra mundial. Para peder dedicar todos sus re­
cursos a la  campaña bélica, Inglaterra orientó sus industrias 
de exportación hacia la  producción bélica y además procedió 
a vender muchas de sus cuantiosas inversiones en el exterior 
con el objeto de obtener las divisas necesarias para atender 
al con flicto . A e llo  debeiagregarse las encimes pérdidas su­
fridas por su flota  mercante, cuyos ingresos en concepto de 
fletes  habían constituido siempre um fuente muy considerable 
de medios de pago extranjeros. Para compensar el agotamiento 
de sus fuentes de "ingresos invisibles" -  inversiones en el 
exterior y fletes -  Inglaterra preveía que en e l llamado pe­
ríodo de transición de la  guerra a la paz debía encarar sin 
pérdida de tiempo él problema de intensificar sus exportacio­
nes, en una proporción que le  permitiese lograr dicha compen­
sación. La solución de. tal problema depende tanto de la  e f i ­
cacia de sus industrias de exportación como de la  capacidad 
de los  demás países para adquirir sus mercancías. Sin embargo, 
si se tiene presente el empobrecimiento de muchos países, pro­
vocado por la  guerra, que siempre fueron importantes consumi­
dores de la  producción inglesa, resulta evidente que e l resta- 

*
blecimiento del equilibrio en los pagos corrientes de Ingla­
terra ha de ser lento? a ello  se debe que Inglaterra considere 
necesario ejercer durante e l período de transición ciertos
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controles para limitar las obligaciones en monedas extranjeras 
que puedan contraer sus importadores, la  d i f íc i l  posición de 
Inglaterra queda confirmada por la  rapidez con que agotó el 
empréstito de 3.750 millones de dólares que en Julio de 1946 
le  concedió el gobierno de los Estados Unidos, empréstito que 
en gran parte tuvo que invertirse en la  adquisición de produc­
tos alimenticios, vale decir, en bienes de consumo y no de 
producción.

No es e l caso de recordar en este trabajo cuan laboriosa 
y penosa fue la  tramitación del referido empréstito y e l re­
sentimiento que provocaron en los círculos británicos las 
acerbas discusiones parlamentarias que en el Congreso de los 
Estados Unidos precedieron a su final aprobación. Sin embargo, 
traemos a colación este episodio porque creemos hallar en el 
mismo un justificativo de la  actitud británica con relación 
al tema que en el presente capítulo estudiamos a títu lo  de 
introducción, o sea la  cuestión del patrón oro. En efecto, e l 
patrón oro clásico , por razones de su mecánica, obliga a los 
países cuya balanza comercial arroja saldos deudores, a trans­
fe r ir  a los países acreedores oro para la  cancelación del 
d é fic it  que arroja su intercambio comercial. Si en un país 
deteiminado la  posición deficitaria  se toma en un estado 
permanente o casi permanente, sus reservas metálicas tienden 
a desaparecer, mientras que la  acumulación de tales re servas 
en los países acreedores, coloca a éstos en la situación de
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árbitros y les permite ejercer tan poderío financiero que tras­
pasa fronteras, imponiendo su -voluntad a economías foráneas, 
al acordarles empréstitos sujetos a condiciones que, -volunta­
ria  o involuntariamente implican una intervención en cuestiones 
de política  interna de los países deudores* Si a e llo  se agrega 
el hecho de que la  existencia de tarifas aduaneras prohibitivas 
impide¡ a veces a los países deudores vender a los acreedores 
sus productos, debe convenirse en que la  afirmación en el sen­
tido de que el patrón oro es solo unilateralmente ventajoso, no 
es del todo capciosa.

¿Cómo podía esperarse, entonces, la  adhesión lisa  y llana
al patrón oro de un país como Inglaterra, tan castigado por
la guerra, el cual, en holocausto de ideales superiores, no

*

había vacilado, no solo en sacrificar sus recursos actuales, 
slnó en poner en la  balanza de la  victoria  sus cuantiosas in­
versiones en el exterior, oon el riesgo de hipotecar posible­
mente el porvenir de su posteridad? Su experiencia monetaria 
anterior a 1936 le hacía temer fondadamente que una organiza­
ción monetaria internacional, cuya mecánica estuviese dema­
siado ligada al oro en el sentido clásico de su función de 
árbitro de los valores, le jo s  de contribuir a la  "expansión 
y e l crecimiento equilibrado del comercio internacional", po­
dría desembocar, finalmente, a causa del desplazamiento unila­
teral de las reservas metálicas, en la tan temida depresión 
de los negocios, con su secuela de nefastas consecuencias de 
orden económico y socialí la  desocupación, el descenso del
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nivel de vida y las consiguientes perturbaciones de carácter 
social. Por esta razón, la opinión británica se mostraba, en 
general, favorable al plan "Keynes", el cual, si bien no pres­
cindía del oro como factor monetario, no le  concedía, en cam­
bio, el lugar preponderante que ocupaba en el plan "White ".
En. efecto, la  "Unión de Compensaciones" de Keynes preveía la 
adopción de una unidad de cuenta, llamada "BAUCGR", ligada al 
oro, pero no de una manera inalterable, los estados adheridos 
fijarían  de comán acuerdo el valor in ic ia l de sus respectivas 
monedas, no en términos del oro, sinÓ de "Bancor" y se compro­
meterían a aceptar en pago de sus saldos acreedores contra 
otros estados adheridos, e l abono de la, correspondiente canti­
dad de "Bancor" en los  libros de la  "Unión de Compensaciones". 
En cnanto a los  países con saldos acreedores superiores al 
50 $ de susvrespectivas cuotas, debían examinar con la "Uniónt

de Compensadones" las medidas conducentes a un restablecimien­
to del equ ilibrio . En cuanto a la  posidón ¡del oro, el plan 
preveía que los  países adheridos podían pedir "Bancor" contra 
oro, pero nunca oro contra "Bancor", es decir, los países po-

i
seedores (Estados Unidos, Rusia y varios otros) o productores 
de oro (Africa del Sur, Rusia, e t c . ) , podrían aplicarlo como 
instrumento de comercio internacional, pero en cambio no po­
drían aplicar sus sobrantes en "Bancor" para retirar oro de la 
circulación general, debiendo aguardar la  oportunidad para l i ­
quidarlos dentro del sistema de la  "Unión de Compensaciones", 
o sea, transformándoles en mercancías, servicios o su equiva­
len te .-



Posición de los demás países,-

Al exponer, en las páginas que anteceden, ios criterios 
dispares que durante la  gestación del fondo Monetario Inter­
nacional prevalecían en los dos países cuyas monedas consti­
tuyen tradicionalmente el medio de pago para las transacciones 
come reíales mundiales, con relación al ro l que en el reordena­
miento monetario internacional debía reservarse al oro, hemos 
resumido también, aunque en forma im plícita, la  posición de 
los  países restantes, ya que éstos, según la  posición que ocu­
pan dentro del comerció mundial, tienden a adherirse a una ó 
otra de las posiciones principistas que hemos señalado. Sólo 
resta reeordar, en oonexión con la  cuestión de la garantía 
metálica que habría de respaldar a las distintas monedas, los 
esfuerzos re alia  ados por Méjico para lograr la  inclusión de 
la  plata como elemento de encaje del fondo.- la  cuestión de la 
plata fue ampliamente debatida en el seno de la  Comisión III 
de la  Conferencia de Bretton foods, pero como tanto los Estados 
Unidos como Inglaterra eran contrarios a la  aceptación de la  
plata en el fondo y, por otra parte, los otros dos grandes 
productores de dicho metal, China y la  India, no respaldaron 
la gestión iniciada por Méjico, la iniciativa de este último 
páis no prosperó, la  referida Comisión III solo adoptó una 
resolución en el sentido de que la cuestión de la plata "mere­
cía  ser objeto de futuros estudios por parte de los países 
interesados".



82

Razones aconsejan, la adojpcl ón.del,.oro, coso, elemento _d_e_-
ttreinante. de.. 2ft8.j.ari.fedee , a o n e ta r i^ -

En cuanto a las razones que finalmente resoltaron deoí si» 
vas para la adopción del oro como base de las paridades mone­
tarias, oreemos que nada las ilustra mejor que la exposición 
de motivos he oha por Harry B. fh ite , autor del plan que lleva 
su nombre, en el artículo publicado en enero de 1945 en la 
revista "Foreign A ffairs", titulado "THE SOVETABY FU8D -  so me 
orltioiams examinad".- Con respecto a la  opinión sustentada 
especialmente por los circuios bancarios estadounidenses, de 
que la estabilidad de los cambios -  propósito primario del 
Fondo -  podría lograrse del modo más eficaz por medio de la 
restauración lisa  y llana del patrón oro en otros países, par­
ticularmente en Inglaterra, dice que, si bien es cierto que 
en las dloadas anteriores a la  primera guerra mundial se vivió 
en un período de estabilidad relativa de las relaciones econó­
micas internacionales y que, en parte, tal estabilidad era 
consecuencia del patrón oro, late jamás fuá, ni en sus días 
más deslumbrantes, un mecanismo automático y de autocorreoeión, 
sinó que requería una considerable cantidad de trabajo adminis­
trativo supletorio. El patrón oro no podría haberse mantenido 
en la medida en que lo fuá, si no habría habido cooperación 
entre los  bancos centrales dirigentes, especialmente en momen­
tos cr ít ico s . Manifiesta que, fundamentalmente, la estabilidad



83 ■-

de la dlcada anterior a la primera guerra mundial no se debió 
tanto al patrón oro como al hecho de que la  estructura econó­
mica mundial era bastante sólida y adaptable para permitir 
que el juego se desarrollara de conformidad con las reglas 
del patrón oro clásico. Señala que* infortunadamente, e l mundo 
de hoy es mucho más complicado que e l del siglo XIX y que sus 
problemas son mucho menos apropiados para soluciones simples 
y rigurosas, y que esperar que la restauración del patrón oro 
nos habría de devolver los tiempos fe lices  de antaño, s ign ifi­

caba colocar e l carro delante del ca b a llo S e co n o ce , sin 
embargo* que el patrón oro representa verdaderas ventajas*
Daba al comerciante la  seguridad de que la  p o lítica  de los 
cambios de un país se ajustaría a un patrón prescripto de es-

4 i

tabilidad y libertad en las transacciones de cambio¿ Admite 
que se trata de una ventaja apreciáble en la  medida en que 
contribuye a un elevado nivel del comercio internacional y de 
las inversiones, pero a menos que la  estructura económica de 
los grandes países industriales y de los países productores 
de materias primas tenga e l grado de flexibilidad y adapta­
bilidad necesario para el funcionamiento del patrón oro» no 
sería posible continuar manteniendo el patrón oro en épocas 
de tirantez. Señala que el patrón oro repetidamente se ha 
derrumbado bajo la  tensión de emergencias agudas y que dos 
veces en una generación e l patrón oro ful abandonado por los 
mismos países que habían luchado por reimplantarlo.- Manifiesta 
a continuación que no podía esperarse que fuese aceptada en
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todas partes ia  p o lítica  de la  restauración del patrón oro» 
por parte de los  países dirigentes*.focos países estarían 
nuevamente dispuestos a comprometerse en forma irrevocable a 
proceder siempre de nuevo a una restauración del equilibrio 
en sus balances de pagos» por vías de la  deflación de los 
salarios y precios o por vía de disposiciones restrictivas de 
las importaciones. Sn Gran Bretaña» por ejemplo, e l público 
está convencido de; que las dificultades de la  tercera y cuarta

i
dlcada de este siglo se debieron a la  restauración de la  libra

. . . . .  . ' " ■
a su paridad de preguerra y a lá  sobre valuación de la  libra . 
Mientras predominejeste punto de vista» ningún gobierno de 
dicho país asumirí ja la  responsabilidad de re implantar el patrón 
oro*- Continúa afirmando que» si bien el antiguo patrón oro 
es de dudosa conveniencia para algunos países y de imposible 
adopción para otros, no hay razón para no aprovechar sus ven­
tajas sin imponer iu  rigidez a países no dispuestos a aceptarla 
Señala que es precisamente Isto lo que hace el Pondos exige 
de los  países que definan sus monedas en términos del oro, de
mantener las tasas de cambio estables» con un margen del 10 $>

*

por encima © por debajo de tal paridad» de no proceder a al­
teraciones en la  paridad de su moneda» salvo después de con­
sultar al Pondo o con su concurrencia, y de no imponer restric­
ciones a las transacciones corrientes, salvo previa consulta 
con el Pondo o con su aprobación. Subraya que s i bien algunos 
países no están preparados para adoptar e l patrón oro, están,
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en cambio, dispuestos a tomar medidas de cooperación de esta 
clase para asegurar la estabilidad y e l orden en las transac­
ciones internacionales en cambios. Finalmente subraya que los  
países, como 40s Estados Unidos, que prefieren adherir ai 
patrón oro, pueden mantenerlo naturalmente, sin complicar, de 
modo alguno, las operaciones del Fondo.-

Be lo que antecede se desprende que a la  perfección de 
la  concepción teórica (patrón oro), que ñinda la  regulación 
automática de la  interrelación cualitativa de las distintas 
monedas (paridad) en la  voluntaria y general adhesión a un 
elemento regulador f ís ic o  (el oan), se oponen dificultades 
de carácter práctico que por su creciente complejidad hacen, 
en gran parte, ilusorias las ventajas que aquella encierra.

Al ca lifica r  a la  concepción teórica, el patrón oro, de 
perfecta, no lo hacemos en un sentido absoluto, ánÓ relativo, 
por cuanto creemos que no existe un bien f ís ic o  que reóna en
relación más armoniosa que el oro las cualidades indispensables 
-  alto valor intrínseco derivado de su relativa eseacez y ade­
cuada distribución geográfica de los  yacimientos, que impiden 
un monopolio de hecho -  para desempeñar la  función de medid® 
de valor de las distintas monedas.

En cuanto a las dificultades de orden práctico que se 
oponen al buen íUnc ion amiento del patrón oro, diremos que 
ellas surgen en e l terreno pero no a causa de su mecánica, lo
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que trataremos de explicar brevemente*
|»a mecánica del patrón oro consiste en el ajuste de los 

distintos balances de pagos internacionales mediante la  trans­
ferencia material de oro, destinada a cubrir los saldos nega­
tivos de la© balanzas comerciales de los países cuyas impor­
taciones superan, en valor, a sus exportaciones, a los  países 
que en el intercambio de bienes y servicios acusan un balance 
favorable (mayor exportación que importación de bienes y ser­
v ic io s ) .-  De acuerdo con la  concepción teórica, e l movimiento 
resaltante del oro es de flu jo  y reflu jo , por cuanto aquella 
presupone una libre circulación internacional de los bienes y 
servicios, en la cual, aún en el caso de tener carácter perma­
nente e l d é fic it  de un país en su intercambio con otro país 
determinado, tal d é fic it  (* salida de oro), es compensado o 
aproximadamente compensado por el superávit de su balanza co­
mercial con respecto a otro á otros países (* entrada de oso). 
Esa compensación es, pues, el xe saltado del intercambio que 
se ha dado en llamar triangular.- Empero, esa libre  circula­
ción de bienes y servicios, propia de la  economía anterior a 
la  primera guerra mundial, y que es el tíLima requerido para 
e l buen funcionamiento del patrón oro, ya no existe. En el 
Capítulo II nos hemos referido a la profunda transformación 
que se ha operado en las relaciones económicas internacionales 
en el período posterior a dicha conflagración, las que se des­
lizaron paulatinamente a un terreno en que las trabas de todo 
orden, opuestas al comercio internacional en nombre de un



.estrecho n acion alism o económico p or algunos p a ís e s  a l p r in c i ­

p io  y como medida d e fe n siv a  .posteriorm ente p or lo s  demás, pro­

vocaron an a co n tra cció n  aguda d e l intercam bio m undial, con e l  

co n sig u ien te  taponamiento de sus c a n a le s  de c ir c u la c ió n  y l a  

an árqu ización  de la s  r e la c io n e s  m on etarias. E l fra c a so  d el 

patrón oro no f u l , ,  e n to n c e s , causa sin ó  e fe c t o , y. s i b ien  es  

c i e r t o ,  eomo lo  señ ala  W h ite , que e l  patrón  oro no c o n s titu y ó , 

n i  en sus m ejores tiem p os, un mecanismo de reeuperación  auto­

m ática  del e q u i l ib r io , no e s  menos exacto  que no se ha logrado  

d e scu b rir  o tro  medio que pudiera dar la  n e c e sa r ia  e s ta b ilid a d  

a la  r e la c ió n  de v a lo r  en tre  la s  d i s t i n t a s  monedas, l a  so lu ­

c ió n  no c o n s is t e , p u ls , en abandonar e l  oro como patrón  d e l  

v a lo r , invocando como J u s t i f ic a t iv o  su m ala d is tr ib u c ió n  y \ 

o tr a s  ra zo n es, rea leb  o ap a ren tes, sin o en t r a t a r  de encausar  

a l com ercio in te r n a c io n a l nuevamente por l a  senda de l á  coope­

ra c ió n , elim inando progresivam ente l o s  o b stá c u lo s  levan ta d os  

p or tina concepción .económica m ed ioeval, ren acid a  a l  c a lo r  de 

una atm ósfera de r e c e lo s  y re se n tim ie n to s . Es p reci sámente lo  

que se pretende lo g r a r  mediante e l  Pondo M onetario In te rn a ­

c io n a l , según se desprende de l a  enu n ciación  de p r o p ó s ito s ,  

con ten ida en e l  A r t íc u lo  Primero d e l  Acuerdo de B retton  Woods. 

En cuanto a l o s  d e fe c to s  in h eren tes a l  patrón o r o ,  in e v it a b le s  

en tod a  concepción humana, cabe se ñ a la r  que el Acuerdo de 

B retton  Woods, aprovechando l a  e x p e rie n cia  del pasado, tr a ta  

de n e u t r a l iz a r lo s , según veremos a l a n a liz a r  l a s  d is p o s ic io n e s  

e s e n c ia le s  a t in g e n te s .
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Hemos considerado in d isp e n sa b le  r e fe r ir n o s »  aunque so lo  

fu ere  en forma su c in ta , a  l a  cu e stió n  d e l  patrón o r o , porque 

creemos que e l lo  nos p e rm itirá  com penetram os m ejor d e l s i  g a l

fie a d o  de la s  d is p o s ic io n e s  té c n ic a s»  cuyo estu d io  c o n stitu y e  

e l  tema c e n tr a l d e l p resen te  c a p ítu lo .

F iliación de l a s  p arid ad es i n i c i a l e s .

SI Acuerdo de B retton  Woods sobre e l  Fondo M onetario

In te r n a c io n a l, en sú

A r tíc u lo  XX -  DISPOSICIONES E li  ASIS
Sección  4 -  Determ inación i n i c i a l  de lo s  v a lo r e s  pares

e s ta b le c e , b a jo  e l  in c is o

{a )  Cuando e l  Fondo opine de que en breve e s ta r á  
en con d icio n es de comenzar la s  tra n sa ccio n e s en cam bios, 
lo  comunicará a l o s  miembros y s o l i c i t a r á  a cada miembro 
que comunique dentro de l o s  t r e in t a  d ía s  e l  v a lo r  par  
de su moneda» basado en la s  ta sa s  de cambio p re v a le n te s  
e l  sexagésim o d ía  a n te r io r  a l a  entrada en v ig o r  del 
p resen te  Acuerdo.

E l segundo apartado d e l in c is o  (a )  y l o s  in c is o s ( b )  

b a sta  ( j )  de l a  misma se c c ió n , con tien en  d is p o s ic io n e s  com­

p lem en tarias que no tra n scrib im os por no o fr e c e r  in te r é s  d i­

r e c to  con r e la c ió n  a n u estro  tr a b a jo , pués se r e fie r e n  a l a  

s itu a c ió n  e s p e c ia l en que en l a  fech a de l a  f i im a  d e l  Acuerdo 

-  22 de ju l i o  de 1944 -  se h allaban  algunos de l o s  p a íse s  

s ig n a t a r io s , a r a íz  de l a  ocupación enemiga de sus t e r r i t o ­

r i o s ,  y  que oportunamente d e b ía  ten erse  en cuenta para l a  

f i ja c i ó n  de la  paridad de sus r e sp e c tiv a s  monedas.
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Segón mencionamos en. un capítulo anterior (pág. 51) , el 
Acuerdo de Bretton Woods sobre el fondo Monetario Internacional 
entró en vigor el 27 de diciembre de 1945* la  primera tarea 
de envergadura a que se abocaron los Directores Ejecutivos 
del fondo» fu l la de preparar e l terreno para dar cumplimiento 
a la  disposición arriba transcripta, sobre la  fija ción  in ic ia l 
de los  valores pares. A principios de setiembre de 1946, los 
Directores Ejecutivos consideraron que el fondo, desde el 
punto de vista de su organización, se hallaba tú condiciones 
de acometer dicha tarea y, por consiguiente, el día 12 de 
setiembre de 194.6, el Director General, mediante un despacho 
cablegrafió o, invitó a los  gobiernos de los países miembros 
a comunicar al fondo, dentro de los treinta días, el valor 
par de sus monedas, en base de las tasas de cambio preval en tes 
e l 28 de ontubre de 1945» sexagésimo día anterior a la fecha 
de entrada en vigor del Acuerdo (27.XJI.1945)*~

En su Jnfoime 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 in iciar la  fase activa de la  labor 
“del fondo, los  Directores Ejecutivos han tenido pre­
sente una cantidad de razones que podrían aducirse 
"en pro de una postergación. Muchos países solo han 
"comenzad© a reponerse de la  devastación provocada 
wpor la  guerra y la  reconstrucción de sus sistemas 
"económicos y monetarios insumirá varios años. Los 
"controles de tiempos de guerra, en materia económica,
"de muchos miembros del fondo se hallan todavía en
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"vigor. La inflación, con intensidad variable, se va 
"desarrollando en gran parte del mundo. 11 comercio 
«internacional y las inversiones internacionales solo 
"han sido restaurados en parte» Las medidas concretas 

."para la cooperación económica internacional, en es­
lieras que no son financieras, no han acusado tanto 
"progreso como se había esperado* La cooperación inter­
nacional en el terreno político  deja mucho que desear.

"Estos y muchos otros factores indudablemente hacen 
"qué sea más d i f íc i l  determinar cuál habría de ser una 
"estructura apropiada de las tasas de ca m b io ...;... ".

Por su parte, el Director General del Pondo, en un dis­
curso que pronunció en la  reunión ®o. 3 del Consejo de Gober­
nadores, e l 30 de setiembre de 1946, dijo lo  siguiente e¿m 
respecto a la fijación  in ic ia l de los valores pares:

"Con los  progresos ya logrados en su organización, 
«el Pondo ha llegado a la  etapa en que pronto estará en 
"condiciones de in iciar las transacciones en cambios. 
"Por consiguiente, los  Directores Ejecutivos resqlvie- 
"ron pedir a lo s  gobiernos miembros que comunicaran al 
"Pondo e l valor par de sus monedas, de conformidad con 
"ló establecido en e l Acuerdo. Estos valores pares 
"notificados serán considerados por el Pondo y sus 
"miembros y se espera <jue antes del transcurso de muchos 
"meses el Fondo llegara a un acuerdo con la  mayoría de 
"los países sobre el valor par in ic ia l dé sus monedas.

"Los Directores Ejecutivos están persuadidos de 
Ique las condiciones no son ideales para determinar en 
"los momentos actuales la  estructura definitiva de las 
"tasas de cambio. La producción agrícula e industrial 
"se halla todavía por debajo del nivel de pre-guerra en 
"los doce paises miembros, en Europa y Asia, que habían 
"sido ocupados por los  enemigos. Es necesario mucho 
"capital extranjero complementario para la  reconstruc­
c ió n  de las regiones devastadas por la  guerra. Casi 
"todos los  países están sometidos a presiones in fla c io - 
"nistas y algunas monedas deberán ser rehabilitadas. 
"Otros problemas económicos internaclónales, partieular- 
"mente de política  comercial, deberán ser considerados, 
"y muchos graves problemas políticos  deberán resolverse 
"antes de que pueda haber confianza en una paz duradera.
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"No obstante estas dificultades, los Directores 
"Ejecutivos han llegado a la  conclusión de que es con» 
"veniente proceder ahora a la  fi Jación de los valores 
"pares in icia les para las ¡monedas que yo'tienen un ele» 
"mentó de estabilidad. Fara las monedas de otros países, 
"los acuerdos sobre valores pares pueden postergarse 
"hasta que su situación económica y monetaria se torne 
"más estable. Mientras tanto, un núcleo de estabilidad 
"de los  cambios en los valores pares in ic ia les , permi» 
"tira  encajar gradualmente a todas las monedas en la 
"estructura mundial de las tasas de cambio. En esta forma, 
"la perspectiva de establecer acuerdos ordenados sobre 
"cambios, se verá notablemente consolidada."

En base de las contestaciones recibidas, el Fondo esta» 
ble ció e l 18 de diciembre de 1946 los  valores pares in icia les 
propuestos por 32 países miembros y posteriormente, hasta el 
30 de Junio de 1947» fecha de cierre del primer e jercicio  
fisca l Ael fondo, aceptó los valores pares propuestos para 
sus respectivas monedas por Venezuela y Turquía. Despuls del
30 de Junio de 1947 fueron establecidos, además, los  valores¿ '
pares in icia les para las monedas de Siria y el Líbano.

Oreemos interesante transcribir a continuación la  in for-
- . v * .  -

mación de prensa publicada por e l fondo en ocasión de fijarse 
lo s  valores pares in icia les, puis las consideraciones que 
se exponen en dicho documento nos permitirán formarnos un 
concepto claro sobre el verdadero alcance de este aspecto 
fundamental de la  gestión que deberá desarrollar e l fondo.•

Texto de la  información de prensa, publicada por el 
. fondo Monetario Internacional ' 

el 18 de diciembre de 194¿. fecha de fi.i ación de los
: mORES FARES INClALES. "

El fondo Monetario Internacional iniciará las 
transacciones en cambios el II de marzo de 1947. Las
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transacciones del fondo se efectuarán a los valores
pares in icia les que han sido fijados de la manera es­
tablecida en el Acuerdo sobre el fondo* 11 valor par 
de la  moneda de cada país es el indicado en la planilla 
que forma parte del presente informe* Ocho de los trein­
ta y nueve miembros del fondo -  Brasil, China, la Re­
pública Dominicana, Grecia, Bolonia, Yugoesiavia, 
francia con relación a la  Indochina francesa, y los 
Países Bajos ocia relación a las Indias Holandesas -  
han solicitado»! de conformidad con e l Artículo XX, 
Sección 4, del Acuerdo, un plazo adicional para la 
determinación de sus valores pares in iciales» obtenien­
do la conformidad del fondo. Hallándose todavía pen­
dientes ciertos, procedimientos legislativos en la 
República Oriental del Uruguay# e l valor par in ic ia li
de su moneda aún no ha sido fijado def initivamente *

Es ásta laj primera ve z que un gran numero de na­
ciones ha sometido sus tasas de cambio a la  conside­
ración de una organización internacional# hablándose 
iniciado, así, uná nueva fase en materia de coopera­
ción monetaria internacional* La importancia mayor 
de la  presente medida no radica en las particulares 
tasas de cambio¡ que se anuncian» elaó en e l hecho de 
que las naciones participantes han establecido ahora 
pl enament e un re gimen dentro del cual se hall an com­
prometidos a proiaover la  estabilidad de los cambios, 
a no introducir modificaciones en los  valores pares 
de sus 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 iniciales son, en todos los ca­
s o s , a q u e llo s  que fueron propu estos p or l o s  miembros, 
y se basan en ta sa s  de eamblo e x is t e n t e s . Sin embargo.
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la  aceptación de esas tasas no ha de interpretarse 
como garantía dada por el fondo en e l sentido de 
que todas las tasas permanecerán inalteradas* Como 
prueba de ello citaremos el siguiente párrafo del 
primer Informe Anual publicado en setiembre por los 
directores Ejecutivos en que dicen: "Keconocemos 
"que en algunos casos los valores pares in icia les 
"establecidos podren resaltar más adelante incompa­
s ib le s  con e l mantenimiento de una posición de pa­
ngos internacionales equilibrada, a un alto nivel 
"de la actividad económica interna . . .  Cuando e llo  
"ocurra, e l fondo se verá abocado a nuevos problemas 
"de ajuste y deberá reconocer las circunstancias 
"anormales bajo las cuales fueron fijadas los valo- 
"res pares iniciales* Es precisamente en tales épocas 
"en que el fondo puede resultar más ú til a l v ig ilar 
"de que se hagan, de una manera ordenada, los  ajustes 
"necesarios en los cambios y se evite una deprecia­
c ió n  competitiva de los cambios*"

El fondo comprende que a las tasas de cambio actua­
les existen sustanciales disparidades en los niveles de 
los precios y salarios entre una cantidad de países.
En las circunstancias actuales, sin embargo, tales dis­
paridades no tienen la  misma importancia que en épocas 
normales. Para prácticamente todos los  países, las ex­
portaciones se hallan limitadas principalmente por di­
ficultades de producción o de transporte, y las grandes 
lagunas que existen en algunos países entre el costo de 
las importaciones requeridas y los  ingresos provenientes 
de las exportaciones, no serían apreciablemente llenadas 
por modificaciones en sus paridades monetarias. Además, 
muchos países recién han comenzado a reponerse del 
impacto de la  guerra y ha de esperarse que los esfuerzos 
tendientes a restaurar la  productividad de sus economías
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habrán d© sincronizar gradualmente a sus estructuras de 
los  costos con las de otros países. Además» para muchos 
países actualmente ocupados en combatir la  inflación, 
existe e l peligro de que una modificación de las tasas 
de cambio agravaría las tendencias internas hacia la 
inflación.

Bn vista de todas estas consideraciones, e l Fondo 
ha llegado a la  conclusión que el curso de acción apro­
piado es el de aceptar como valores pares in icia les 
las tasas de cambio existentes.

A la  exposición de motivos hecha por las autoridades del 
Fondo con respecto a la fijación  de las paridades in icia les, 
podría agregarse que en realidad no le  quedaba ál Fondo otra 
alternativa que aceptar las paridades propuestas por sus miem­
bros, si deseaba entrar en el terreno de su funcionamiento 
práctico. Dentro del cuadro general de inestabilidad política  
que ofrece el mundo, no estaba, por cierto, en manos del 
Fondo in iciar sus actividades con la, ímposicaón de un crite ­
rio demasiado estricto en materia de paridades monetarias, 
sin correr e l riesgo de hacer cundir desde un principio e l 
desaliento y la  desconfianza. En cambio, al amoldarse a la  

* situación de hecho imperante, el fondo logra hacer sus prime­
ros pasos, en fo a a  vacilante, es cierto , pero emprende la 
marcha, lo que no deja de ser, en sí mismo, un signo auspi­
cioso .-

Insertamos a continuación dos planillas que muestran los 
valores pares in icia les, en vigencia el 30 de junio de 1947,
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en términos del oio y en términos del délar de los Estados 
Unidos:

Vi&ORES PASES EN VIGMCI A EL 30.6 «1947

r

País Moneda
local

Valores pares 
en términos del o ro ,-

Gramos de oto 
fino por uni­
dad de moneda 

local

Unidades de la  
moneda loca l por 
onza troy de 
oro fino

Bélgica franco 0.020 276 5 1,535*96
Solivia boliviano 0.021 158 8 1,470.00
Canadá dolar 0.888 671 35.000 0
Colombi a peso 0,507816 61.249 5
Costa Sica colén 0.158 267 196.525
Cuba pe so 0.888 671 35*000 0
Checoesio-

va guia corona 0.017 773 4 1,750.00
Chile peso 0.028 666 8 1,085.00
Binamarc a corona 0.185 178 167.965
Ecuado r sacre 0.065 827 5 472.500
Egipto libra 3.672 88 8 .4 6 8  42
El Salvador colén 0.355 468 87.500 0
Estados Unidos délar 0.888 671 35.000 0 ’
Etiopía dé lar 0.357 690 86.956 5
franela franco 0.007 461 13 4,168.73
Guatemala que t sal 0.888 671 35.000 0
Honduras lempira 0.444 335 70.000 0
India rupia 0.268 601 115.798
Irak diñar 3.581 34 8 .6 8 4  86
Irán ria l 0.027 555 7 1,128.75
t  sland'ia corona 0.136 954 227.110
las filip in as peso 0.444 335 70.000 0
luxemburgo franco 0.020 276 5 1,533.96
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(Continuación)

fá ís

. ¿

Moneda
Valores pares 

en términos del oro
loca l Gramos de oro 

fino por uni­
dad de moneda 

local

Unidades de la  
moneda local 
por onza tro y 
de oro fino

líb ico peso 0*183 042' 169.925
nicaragua cÓfdoba 0.177 734 175*000
Koruega corona 0.179 067 173.697
Países Bajos florín 0.334 987 92.849 S
Panamá balboa 0.888 671 35.000 0
Paraguay guaraní 0.287 595 108.150
Perú sol 0.136 719 227*500
Reino Unido libra 3* 581 34

(Ó
8.684 86 

173 chelines 
8.367 peniques)

furquía lira 0.317 382 98.000 0
Unión Sudafricana libra 3.581 34

<Ó
8.684 86 

173 chelines 
8.367 peniques)

Venezuela bolívar 0.265 275 117.250
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País Moneda
local

Valores pares 
en términos del dólar 
de los Estados Unidos

unidades de 
moneda loca l 

por 
dólar 

americano

centavos de 
dólares ame­
ricanos por 
unidad de 
moneda loca l

Bélgica franco 43,827 5 2,281 67
Boílvia Boliviano 42,000 0 2,380 95
Canadá di lar 1,000 0 100,000
Colombia peso 1,749 99 57,143 3
Costa Biea colón 5,613 00 17*809 4
Cuta peso 1,000 00 100,000
Clieco e al ovaqui a corona 50,000 0 2,000 00
Cbile peso 31,000 0 3,225 81
Dinamarca corona 4,799 01 20,837 6
Ecuador sucre 13,500 0 7 ,4o 7 41
Egipto libra- , 0,241 955 413,300
El Salvador colón 2,500 00 40,000 0
Estados Unidos dólar 1,000 00 100,000
Etiopía dólar 2,484 47 40,250 0
franela franco 119,107 0,839 583
Guatemala que tzal 1,000 ©Oí 100,000
Honduras lempira 2,000 00 50,000 O
India rupia 3,308 52 30,225 0
Irak diñar 0,248 139 403,000
Irán ria l 32,250 0 3,100 78
1sisadla corona 6*488 85 15,411 1
las filip inas peso 2,000 00 50,000 0
luxemburgo franco 43,827 5 2,281 67
Mijico peso 4,855 00 20,597 3
Nicaragua córdoba 5,000 00 20,000 0
Horuega corona 4,962 78 20,150 0
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Valores pares 
m términos del dólar 
de los Estados Unidos

P a í s Moneda
local

unidades de 
moneda local 

por 
. dólar 

americano

centavos de 
dólares ame­
ricanos |or 
unidad de 
moneda local

Países Bajos florín 2,652 85 37,695 3
;. ■ Pan-ama' ■ balboa 1 ,0 0 0  00 100,000
: Paraguay guaraní 3,09000 3 2 ,3 6 2  5
■ Perjl i.-::: s o l ... 6,500 00 15,384 6

Reino Buido libra 0,248 139 
(Ó 4 e he Unes

403,000

11,553 peniques » ; .  ■.
furquía lira 2,80000 35,714 3

Ünién Sudafricaaa. libra 0,248 139
■ ; 1 ' ■•••'' '• ■ ■ (ó 4 chelines ■ ,. - -
• ; ' ; : 11,553 peniques) { ■ ,

Vene suela bolívar 3,350 00 29,850 7

lío incluimos en estas planillas las paridades 
de las monedas de los territorios no metropolitanos de 
Bélgica, Francia, Países Bajos y Reino Unido, por no consi­
derarlo s de mayor interés dentro de los objetivos del pre­
sente trabajo.- . ,
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Sección. 4 - _Obligaciones con respecto a.la..estabilidad
de los cambios»

En esta Sección se establece la obligación que tiene cada 
miembro de colaborar con el fondo para promover la  estabilidad
de los cambios, mantener convenios ordenados sobre cambios con 
otros miembros y evitar alteraciones competitivas de los  cam­
bios.

Se trata de tres de las obligaciones fundamentales que 
los  miembros del fondo toman a ai cargo. Al observar cada 
miembro, en sus relaciones monetarias con los demás países, 
una p olítica  inspirada en el principio de que sus tasas de 
cambio no han de exceder los límites máximo y mínimo que se 
fijan  en la Sección 3 del Artículo IY del Acuerdo, con rela­
ción a la  paridad convenida oon el fondo, realiza su parte 
en la  tarea común de promover la estabilidad de los cambios, 
tercero de los  postulados que ba de guiar la acción del fondo. 
Esta cooperación excluye terminantemente la posibilidad de 
recurrir a la  depreciación competitiva de los cambios, fundada 
en conveniencias momentáneas del país que la  practica pero que, 
según lo demuestra la  experiencia, no logra mejorar la situa­
ción de tal país, sino en forma muy relativa y transitoria, 
ya que la  ventaja obtenida invita a la  imitación del procedi­
miento, con la  agravante de que, al cundir e l ejemplo, se 
entra en un círculo vicioso de medidas y contramedidas, cuyo



resultado final lo constituye el caos monetario, con todas las 
nefastas consecuencias en el campo de las relaciones económicas 
internacionales, harto canocidas.

la  cuestión de la  depreciación competitiva de los cambios 
ocupó la  atención de distintos economistas en la  Ipoca en que 
se discutían los planes monetarios que dieron origen al fondo. 
Por considerarlas de indudable interes, citaremos a oontinua- 
ción algunas de ellas?

¿fohn E» Williams'decía (1) : f,las circunstancias en las 
euaiéb una nación puede beneficiarse por cambios importantes 
en las tasas de cambio, son raras. 11 Señala al respecto el 
ejemplo de Inglaterra y afirma que si ese país Se benefició 
eoa la  depreciación dé la  libra  en 1931» e llo  se áébiÓ, en 
parte, al hecho de haberla valorizado excesivamente al reim­
plantar e l patrón oro en 1925 y, en parte, porque e l cambio 
tuvo lugar en la  ci reúnetancia única de una depresión en todas 
partes del mundoj sin embargo, subraya al mismo tiempo de que 
no cabe la  menor duda de que aquella depreciación de la libra 
profundizó la  depresión general y obligó a otros países a 
desvalorizar su moneda.- Se trata, como vemos, del círculo 
vicioso del que habláramos anteriormente.

•%s
(1) * "Currency Stabilization; American and British Altitudes*1, 

fievista”Poreign A ffairsn, de enero de 1944.-
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Harry D. White (1)# al referirse al problema ele las alte­
raciones competitivas de lo s  cambios, decías "El mundo necesita 
la  seguridad de que cualesquiera fueren las modificaciones a 
introducir en las tasas de cambio, solo lo serán para corregir 
un balance de pagos que no pueda serlo satisfactoriamente ©n 
otra forma* El mundo quiere tener la  seguridad de que la  depre­
ciación de los cambios no sería utilizada como recurso para 
obtener ventajas competitivas en el comercio internacional, ya 
que tal depreciación de losj cambios jamás constituye un remedio 
verdadero* provoca inevitablemente contremecidas y el efecto 
final es la  reducción del vilómraí total del comercio interna-

* 1 ■ • í- • . 'i
cional. Es precisamente lo  que ocurrió en la  cuarta década del

l
presente siglo, cuando la depreciación competitiva de los cam­
bios provocó el uso "in extensoM de las cuotas de importación, 
los  controles de cambios y otras medidas restrictivas simila­
res .« .

fíenry Morgenthau ( 2 ) ,  con relación al problema de la 
estabilidad de los cambios, se refiere al interés especial que 
e l mismo ofrece para los  Estados Unidos, y manifiesta lo si­
guiente: "los exportadores americanos de productos agrarios 
e industriales necesitan una seguridad mayor que la represen­
tada por la  estabilidad entre e l dólar y la  libra . Desean saber

(1) Mfhe Monetary Fund; some criticism s examined", Revista 
"Eoreiga Affairs", de enero de 1945*

(2) "Bretton Woods and International Cooperation” , Revista 
"Foreign Affairs", de enero de 1945*



t
..i

l  "  ■ " ; r . ’ ; . ’■ '' í -

que e l precio y la  cantidad de sus exportaciones no se. verán 
repentinamente reducidos por la  depreciación monetaria en 
países a los cuales exportan o en países con cuyos productos 
deben competir.w las adelante hace la siguiente reflexión: 
"Si se hubiese postergado el Acuerdo por 10 años» el mundo 
irrevocablemente estaría otra vez sujeto a tasas de cambio 
fiuetuantes, a controles de cambios y acuerdos de trueque. 
Una vez firmemente establecidas, no sería posible lograr el 
abandono general de tales medidas restrictivas y discrimina­
torias. ”
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t '
Winthrop 1. Aldrich señala» a su vez, en un discurso 

pronunciado ante la  Cámara de Comercio de los Estados Unidos, 
que al final de cada gran guerra siempre se han presentado los 
problemas relativos a la estabilización monetaria, citando 
el ejemplo de Inglaterra durante las guerras napoleónicas, 
de Estados Unidos, después de la  guerra c iv i l ,  y de casi todos 
los  pueblos del orbe después de la  guerra de 1914-18. Dice 
que no todos los gastos de guerra se financian con impuestos 
y venta de bonos públicos, sinó que en mayor o menor gra-do 
los défici ts se cubren a través de la inflación de la moneda 
o del crédito y que, de acuerdo con la  política  que se haya 
seguido durante la  guerra, al finalizar ésta, los problemas 
de la  estabilización monetaria, bajo el punto de vista in ter­
no, abarcan e l control de la  inflación y, el equilibrio del



presupuesto, y, desde el punto de arista externo, la reanuda­
ción de los pagos en oro y la  eliminación del control de los 
cambios. Señala, asimismo, que la  estabilización interna y 
externa ña de efectuarse antes de que puedan ser elaborados 
planes futuros respecto a la producción y e l comercio, antes 
de que el público pueda dedicarse con plena confianza al 
ahorro y antes de que pueda ser reanudado un intercambio nor­
mal entre los pueblos, finalmente recuerda que después d» la 
guerra 1914—1 8 , el problema de la  estabilización de los cam­
bios ful atacado por cada país individualmente y que algunos 
países solo lograron solucionarlo con ayuda del crédito exter­
no. Como razones que en los tiempos actuales dificultan la  
estabilización monetaria señala las siguientes: l i )  enorme 
drenaje de la renta nacional; 2 §) aumento muy sensible de la 
deuda interna; 3 §) gran expansión del crédito banca rio ; - 
4 g) incremento inusitado de los balances anormales de guerra; 
y 51) imposición de toda clase de oontroles económicos.

Por éltimo citaremos la  opinión del Profesor Br. Benja­
mín Anderson» famoso por su oposición a los planes discutidos 
en Bretton Woods, quien, en un discurso pronunciado ante la  
Cámara de Comercio de Los Jtngeles, decía que la inestabilidad 
de los cambios constituía un síntoma» mientras que la inesta­
bilidad de las monedas constituía una causa; que atacar la  
inestabilidad de los cambios era'combatir el síntoma, no la  
causa. Observa que detrás de la inestabilidad de las monedas 
débiles se esconde un complejo de circunstancias que incluye 
tanto a las finanzas como a la  p o lítica  estrictamente monetari
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de lo s  países débiles.

SecciónJ|_- __Modificación de lo s valores pares.

Bajo e l títu lo del epígrafe se establecen las circunstan­
cias y condiciones en que un miembro puede modificar el valor
par de su moneda,'dejándose aclarado, ante todo que solo podrá

f
considerarse una modificación dei valor par en el caso de 
ex istir  un desequilibrio fundamental. También se deja sentado 
el principio de que no se procederá a ninguna modificación del 
valor par de la moneda de un miembro sin que éste consulte 
previamente e l asunto con el Fondo y sin la expresa conformidad 
del miembro en cuestión, luego se f i ja  un margen del 10 $ con 
relación al valor par in ic ia l, dentro del cual un miembro puede 
proceder a una o a varias modificaciones sucesivas del valor 
par in ic ia l de su moneda, sin que el Fondo pueda objetar la  
medida. Para alteraciones que excedan del 10 será necesario, 
obtener la  conformidad previa del Fondo, puliendo éste consen­
t ir  u objetar la  medida dentro de un plazo de 72 horas si la 
desviación con relación al valor par in ic ia l es mayor del 10 i* 
pero in ferior al 20 y dentro de un plazo mayor en caso de 
exceder la  desviación del 20 en ambos casos e l Fondo deberá 
consentir la  modificación si está convencido de que la misma 
es necesaria para corregir un desequilibrio fundamental; se 
agrega -  inciso ( f )  -  que al tener tal convicción, no podrá 
objetar la  medida aduciendo como motivo la  existencia, dentro 
del territorio del miembro proponente, de determinado política
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social o interna*

Si tenemos presente que uno de los  puntos cardinales de 
la  p o lítica  del Fondo há de constituirlo la  preservación de 
la  estabilidad de las tasas de cambio* es evidente la  impor­
tancia que debemos atribuir a este grupo de disposiciones y la 
necesidad de considerarlas tanto desde e l punto de vista de 
su texto como de los problemas que encierran, para compenetrar­
nos de su verdadero significado y de sus implicaciones.

Ante todo observamos que se trata de conciliar, en él 
terreno de las relaciones monetarias internacionales, e l de­
recho inalienable de cada miembro a tomar las medidas que con­
sidere más convenientes a sus intereses, con e l  derecho y los 
intereses de los demás miembros, Be la  formulación del texto 
se desprende que, s i bien se asigna al Fondo el rol de árbitro, 
la  acción del mismo está subordinada a limitaciones específi­
cas y la  ónica posibilidad que el organismo tiene en e l sentido

< * 
de refrenar eventuales pretensiones desmedidas de sus miembros,
consiste en la  convicción a que el Fondo puede llegar, de que 
no existe un pretendido desequilibrio fundamental, ánica razón 
que faculta a un miembro a so lic ita r  la  aprobación de una mo­
dificación del valor par de su moneda.

La dificultad para el Fondo estriba en el hecho de que, 
en la  práctica, deberá derivar su convicción de los elementos 
de ju icio  que le  pueda o que le  quiera fa c ilita r  e l miembro
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peticionante» evitando» en caabio, toda medida que, aún cuando 
este destinada a ampliar los elementos de juicio» pudiera ser 
interpretada como una intervención en los asuntos internos 
del miembro en cuestión. Si a e llo  agregamos e l último párrafo 
del inciso ( f ) ,  al que nos referimos más arriba, se afirma la  
impresión de que al Fondo solo le es permitido constatar e l 
hecho circunstancial de un desequilibrio fundamental» pero 
que le  está vedado el camino conducente a demostrar que even­
tualmente la  raiz del mal se halla precisamente en las condi­
ciones imperantes en un país determinado.

. . ■■ ■ ■. . .

Fn cuanto al problema de la modificación de las tasas 
de cambio» en sí» no deja de ser interesante pasar revista 
a las consideraciones que esta, cuestión ha sugerido en su 
oportunidad. Así, «TOHEF H* WlüliSlS (1 ), al referirse al argu­
mento de los  partidarios de la  inmediata adopción de un plan 
de reordenamiento monetario, de que e lla  era necesaria para 
evitar el caos monetario que siguió a la  primera guerra mun­
dial, hacxanotar que la situación.después de la segunda guerra 
mundial no sería análoga por cuanto en la  actualidad e l mundo 
cuenta ya con un sistema de control de cambios bien desarro­
llado y que en esta segunda post-guerra la tarea tendiente a 
la  estabilización monetaria no consiste en evitar violentas 
oscilaciones de las tasas de cambio, sino en tratar de lograr 
condiciones económicas y políticas y un nivel de las tasas 
de cambio bajo las cuales puedan amonirarse paulatinamente 
los  controles. Insistía  en que el logro de tales objetivos
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requería tiempo y que lo mejor era conseguir formular un pro­
grama para resolver los problemas del período de transición, 
tanto en el orden internacional asmo en el nacional. Más ade­
lanta subraya el hecho de que las dificultades de hallar nuevas 
tasas de cambio de equilibrio después de una gran guerra , han 
modificado profundamente las relaciones internacionales, pero 
que, no obstante, recién sería posible hallar un método orde­
nado de ajuste después de haber cambiado las circunstancias 
internacionales.

HAERY B. WHIfB (2) se refiere a la  cr ítica  que ha susci­
tado e l Pondo porque permite la  flexibilidad en las tasas de 
cambio y hace notar que la estabilidad de los cambios no es 
lo  mismo que tasas de cambio fijadas en forma rígida, que no 
pueden modificarse bajo ninguna circunstancia* Señala que una 
cosa se diferencia de la  otra en igual forma que un ajuste 
ordenado, al que se procede cuando las condiciones lo  aconse­
jan, se diferencia de un ajuste penoso exigido por un derrumbe
■jíí

general* Dice que ya no es posible considerar como una verdad 
axiomática de que las tasas de cambio rígidamente fijadas 
siempre resultan ventajosas. Admite que s i los  países recurren 
a acentuadas modificaciones de las tasas de cambio para con­
trarrestar cambios temporarios en sus balances de pagos, se

(1) -  pág. 106 -  "Currency stabllization: American and British 
Attitudes” -  Revista "Foreign A ffairs” -  Enero de 1944.

(2) Míhe Monetary Pund -  Some criticlsm s examined" -  Revista 
"Foxeign A ffairs” -  mero de 1945.-
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perjudica e l nivel del comercio internacional y de las inver­
siones internacionales, pero a la  ves hace notar que si la  
situación económica de un país cambia porque factores mayores 
han afectado la  demanda mundial de sus productos , el remedio 
apropiado p u e d e ser e j  afuste de las tasas de cambio.

En cuanto al rol que se ha asignado al Fondo en la  modi­
ficación de las tasas de cambio, manifiesta: “e l Fondo propor­
ciona la  seguridad que e l  mundo busca? proporciona 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 mecánica establecida en el Acuerdo para los 
ajustes, continúa di cien oto: “fa l ajuste es preferible a permi­
t ir  una persistente sobre valuación o subváluación de una 
moneda*'. Hace presente que no hay incongruencia entre el obje­
tivo de la estabilidad de los  cambios y tasas de eambio fle x i­
bles. Define como propósito de la estabilidad de los  cambios 
e l fbmentó del comercio internacional • “Desvirtuaríamos tal 
propósito si insistiéramos en tasas de cambio rígidas, al costo 
de una severa depresión , la que reduciría al comercio mundial 
y a las inversiones internacionales." Señala que aún cuando 
el Fondo tiene e l derecho de objetar la  depreciación de los 
cambios como medio de restaurar el equilibrio, no impondrá a 
un país una tasa de cambio rígida que solo podría mantenerse 
a costa de una severa depresión de las rentas, de la tasa de 
los  salarios y de los precios internos• Con respecto al caso
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previsto en el áltimo párrafo del inciso ( f ) ,  dice que el 
Pondo no puede erigirse en Juez de la p o lítica  inferna de sus 
miembros y que no puede prohibir a los  países mimbro® la  rea­
lización de programas de seguridad social» fundándose en que 
tales medidas podrían perjudicar a determinado sector de la  
población. Recuerda que los ingleses no pueden olvidar que en 
la  cr is is  de la  libra  en 1931» lo s  servicios sociales fueron 
restringidos en una tentativa de mantener la  paridad f i ja  
de la  libra* Afirma» además, que si los convenios monetarios 
internacionales sirvieran como medio para imponer políticas 
impopulares, cuyos méritos o desventajas no descansasen en 
consideraciones puramente monetarias* sino que tuvieran por 
objeto inmiscuirse m todo el programa economía) y en la f i l o ­
sofía  de un país determinado, solo contribuirían a envenenar 
toda la  atmósfera de las relaciones financieras internaciona­
les . ■ *

Dentro del grupo de disposiciones sobre modificación de 
los valores pares exista una cuyo carácter especial nos o b lí-  
ga a comentarla por separado, líos referimos a ljlnciso (é) en 
el cual se establece que un miembro puede modificar e l valor 
par de su moneda, s i n  la  intervención del Fondo, si la  
modificación no afecta las transacciones internacionales de los 
miembros del Fondo.

Opinamos que esta cláusula es sumamente peligrosa porque 
abre las puertas a la posibilidad de que los miembros se apar­
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ten, cuando e llo  convenga a sus intereses, de la obligación 
fundamental de observar una p o lítica  de mesura en todo lo re­
lativo a tasas de cambio. Aunque la  simple lectura de la  dis­
posición nos sugiere que es lógica la  no intervención del 
Fondo en un caso en que una modificación del valor par de una 
moneda no afecta las transacciones internacionales de otros 
miembros del Fondo, basta una breve meditación para llegar a 
la  conclusión de que esta disposición podrá crearle al Fondo 
enormes dificultades# En efecto, ¿cómo le  sería posible al 
Fondo demostrar que una determinada modificación del valor 
par de tana moneda, practicada sin previa consulta en virtud 
de lo  dispuesto en e l inciso (e ), es contraria al Acuerdo 
porque s i  afecta las transacciones de los demás miembros, 
sin entrar en el terreno de polémicas inacabables y sin que 
se le tache de lesionar el sagrado principio de la no inter­
vención en los  asuntos internos de un país determinado?
A nuestro ju icio  se trata de un caso típ ico demostrativo de 
la  debilidad conglnita de los organismos internacionales en 
general y del Fondo Monetario Internacional en particular* 
que tiene su raíz en la dificultad casi insalvable de cohones­
tar el principio de la  soberanía con la  reconocida necesidad 
de subordinar e l interés particular al interés general.

El Dr. HERMANN MAX (1 ), al analizar la  cuestión de la  
modificación de los valores pares, se refiere a esta disposi-

(1) "los Convenios de Bretton Woods" -  Boletín frimestral
del Banco Central de Venezuela* No. 14 -  Octubre de 1944.
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éión en loe  siguientes términos* *

"Esta disposición fu l incorporada al Convenio 
a solicitud especial de la delegación de Rusia y 
si fuera verdad que también en su aplicación regiría 
solo para ese país» debe aparecer inoportuno que f i -  
gure. e n e l  Convenio en té minos tan generales* Sin 
esta salvedad» o sea que solo reza para un determinado 
país, o para un país que organice su comercio exterior 
en la  misma forma en que lo ha hecho Rusia, la dispo­
sición está en abierta contradicción Con las anterio­
res que hacen depender toda modificación de las pari­
dades de una previa consulta o una previa decisión 
del fondo. Además, ateniéndose estrictamente al tenor 
de esta disposición, e lla  sería aplicable a muchos 
otros países que» aán sin tener establecido el mono­
polio de su comercio exterior en manos del Estado» 
pueden encontrarse en una situación en que la devalúa-' 
ción de su moneda se imponga como una necesidad para 
mantener estable su vida económica interna y sin que 
e llo  afecte en forma perjudicial las transacciones 
internacionales de otros países."

Dando término a las consideraciones que nos sugieren las 
Posposiciones sobre modificación de los  valores pares y sin 
que e llo  signifique anticipamos a las conclusiones generales 
a que nos ha de llevar el estudio que estamos realizando, di­
remos que, a nuestro juicio» dichas disposiciones adolecen 
del defecto de anteponer al logro de su objetivo esencial -  
la  preservación de la estabilidad de las tasas de cambio -
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e l afán de dejar bien a salvo el principio de la  soberanía 
absoluta de los mimbres del Fondo, relegando» así» las 
posibilidades de intervención del mismo a un plano secundario* 
Desde luego reconocemos que ello  no podía ser de otro modo 
en un mundo que en el orden p olítico  acusa tan profundas 
divergencias. I»a circunstancia de que la  Conferencia de Bretton 
Woods se realizó en pleno desarrollo de la  segunda guerra 
mundial, hace aón más comprensible que los países participantes 
hayan dejado bien a salvo su derecho de velar por sus propios 
intereses en la  forma que creyeran más conveniente. Bajo este 
punto de vista» el hecho de haberse llegado en materia tan 
delicada a la  formulación de un texto reglamentario aceptable 
para todos» debe considerarse* sin duda, como promisor; tampoco 
debe olvidarse que el Fondo ha sido concebido como organismo 
destinado a servir a sus miembros y no para gobernarlos, y 
que, por 10 tanto, el óxito de su gestión dependerá, en gran 
parte» de la  discreción y del tacto con que desempeñe su 
función reguladora y conciliadora de los  intereses en pugna.

Bebido al poco tiempo transcurrido desde la  iniciación 
de las actividades del Fondo, aán no se dispone de elementos 
de ju icio  suficientes para apreciar la  forma en que encarará 
la  solución 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. f  RAH SACC IONES.

ABT. Y -  TRANSACCIONES CON EL FONDO.

Sección 1 -  Instituciones que negociarán con e l fondo*

S© establece que los  países miembros solo negociarán con 
e l fondo por intermedio de la  repartición pública que a tal 
efecto sea designada por cada uno de ellos*

frutándose de una institución que tiene por finalidad 
primordial regular las relaciones monetarias entre sus miem- 
b*os, la  entidad m&s indicada para llevar a cabo las operado- 
nes con el fondo, es el banco central de cada país. En los 
pocos países que hoy en día no mientan con esta institución 
bancaria central, la agencia gubernamental más indicada sería 
aquella cuyas funciones guardasen la  más estrecha analogía 
con aquellas propias de un banco central.

Sea cual fuere e l órgano encargado de entenderse con e l 
fondo, siempre deberá contar con funcionarios altamente capa­
citados desde el punto de vista de la  tácnica monetaria y 
financiera, ya que de su actuación dependerá en gran parte 
e l prestigio deL que un país ha de gozar ante el fondo. Además
de la  capacitación tácnica, los funcionarios llamados a nego- 

-  0

ciar con e l fondo, deberán distinguirse por su natural tacto 
y destreza en la  defensa de los intereses nacionales que les 
son confiados* Be lo  dicho se desprende que la  selección de



la  repartición que ha de ocuparse directamente de las relacio­
nes con el fondo» es asunto fá c il porgue siempre habrá una 
institución más indicada para la  función; la  dificultad con­
siste en la  selección de los funcionarios y en ta l sentido 
nunca podrá procederse con demasiada parsimonia*

Sección 2 -  Limitación de las operaciones del fondo*

Se establece que las operaciones del fondo se limitarán, 
en principio, a las transacciones destinadas a vender a un 
miembro, a su pedido, la  moneda de otro miembro» a cambio de 
oro o de la  moneda del miembro que desea efectuar la  compra*

En esta disposición está sintentizada la  verdadera misión 
del fondo, o sea la  de proporcionar a sus miembros» por venta» 
las monedas de otros miembros» para permitir e l pago de los 
saldos negativos que arroje la  balanza de comercio del país

' í> .
que formula el pedido, con relación al país cuya moneda re­
quiere del fondo* Aun osando el fondo admite el pago en mone­
da loca l, e l pago en esas condiciones está sujeto a las limi­
taciones que estudiaremos más adelante. Po que el fondo acepta 
sin limitación es e l oro o divisas que por ser muy solicitadas 
nunca tienden a concentrarse excesivamente en manos del fondo.

Sección 5 — Condiciones que rigen la  utilización  de los 
, recarsóI aeI~ffoñ<I5T * " '

En esta Sección se establecen las condiciones bajo las
cuales un miembro está autorizado a comprar la moneda de otro
miembro a cambio de su propia moneda• Pe estas disposiciones



se desprende que:
1 ) e l miembro solicitante debe manifestar que la  moneda 

que desea comprar la  necesita para efectuar» en la  
moneda solicitada» pagos que encuadren dentro de las 
disposiciones del Acuerdo;

: I -
2) la  posibilidad de adquirir del Fondo una moneda deter­

minada, solo existe si e l Fondo no ha hecho anterior­
mente una declaración formal en el sentido de que sus 
tenencias de la moneda loca l solicitada son escasas, 
en cuyo caso el regimen para su distribución es el que 
establece el Artículo VII del Acuerdo;

3 ) que la  compra propuesta no podrá llevar las tenencias 
del Fondo, de la  moneda del miembro que desea efectuar 
la  compra, más a llá  de los lím ites fijados en e l 
Acuerdo; y, finalmente,

4 ) que el miembro solicitante no haya sido declarado por 
e l Fondo no elegible para u tiliza r los recursos del 
Fondo*

Además se dispone en esta Sección que un miembro no po­
drá u tiliza r  los recursos del Fondo para adquirir monedas 
de otros miembros para constituir con las mismas una reserva 
destinada a cubrir transacciones en cambio a término, salvo 
con la  autorización expresa del Fondo.

De las condiciones arriba transcriptas» a las cuales está 
sujeta la  utilización  de los recursos del Fondo, se desprende 
que lo  que» en síntesis» se desea evitar, es la  utilización 
abusiva de tales recursos y, sobre todo» que» en principio, 
solo pueden solicitarse monedas de otros miembros para el pago 
de compromisos actuales, no futuros. De esta manera se espera 
cortar de raíz las adquisiciones de carácter especulativo.

i» '
Este conjunto de disposiciones responde a uno de los 

propósitos esenciales que han guiado a los promotores del Fondo:



el de.infundir confianza a sus miembros, poniendo a su alcance 
lo s  recursos disponibles del fondo» bajo garantías adecuadas, 
dándoles así oportunidad de corregir los desajustes en sus 
balancee de pagos, sin recurrir a medidas destructivas de la  
prosperidad nacional © internacional.,

Sección 4 -  Renuncia a condiciones.

El Pondo tiene la  facultad de observar en la  compra­
venta de monedas locales una p olítica  de elasticidad, con tal 
de que sus intereses -  que son los intereses de sus miembros, 
considerados en conjunto -  queden ampliamente protegidos.
Para ásegurar la  salvaguardia de estos intereses, el fondo 
está autorizado a Condicionar las excepciones a la  entrega 
en prenda, por parte de un miembro que so lic ite  otras monedas 
en cantidades que excedan los límites derivados de su cuota 
en el fondo, de valores que representen, a ju icio  del fondo, 
una garantía suficiente. Entre tales valores se mencionan es­
pecíficamente e l oro, la  plata, títulos y otros valores acep­
tables como garantía.-

las disposiciones que permiten al fondo contrarrestar
el uso desmedido de sus recursos por parte de un miembro 
cualquiera, están contenidas en la

Sección_5 -  8 o e leg ib ili dad para la  utilización  de los
recursos 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 
propósitos de la  institución, ásta presentará a tal miembro
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un infoime en el eual expondrá sus puntos de vista, informe 
al cual el miembro deberá contestar dentro de un plazo razo­
nable, que le  será fijado por e l Fondo. Oomo este puede limitar 
e l uso, por parte del miembro en cuestión, de sus recursos 
una vez que le  haya enviado jai informe y, en caso de ser de­
morada la  contestación o no resultar satisfactoria, llegar 
al extremo de declararlo no elegible para la  utilización de 
sus recursos, sus posibilidades de acción parecerían estar 
delimitadas con suficiente amplitud para asegurar e l éxito 
en este aspecto fundamental de su gsstión.

Sección 6 -  Compra de monedas, del Fondo, a cambio de oro.

Esta disposición tiene por objeto asegurar al Fondo el 
derecho de prelación en la  venta de monedas locales que forman 
parte de sus recursos, a un miembro que desee adquirir cual­
quiera de tales monedas locales pagando con oro; este derecho 
de prelación está sujeto a la  condición de que para e l miembro 
adquiriente su compra al Fondo le  reparte las mismas ventajas 
que las que obtendría al adquirirlas directamente del miembro 
cuya moneda local desea comprar y pagar con oro.

la  disposición que nos ocupa no sign ifica , empero -  segón 
se aclara eiq> rosamente -  que los miembros en cuyos territorios 
existen minas auríferas, no puedan vender en cualquier mercado 
e l nuevo oro extraido*

Es evidente que estas disposiciones tienen por objeto ase­
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gurar, en todo lo  posible, la afluencia del oro a las arcas 
del Fondo; sin embargo, se ha dejado bien a salvo e l derecho 
de los miembros a disponer de sus reservas en oro de la  mane­
ra que resalte más conveniente a sus pafepios intereses. En 
cuanto al derecho de los  países productores de oro, de vender 
con entera libertad el nuevo oro producido en sus minas, opi­
namos de que se trata de una disposición acertada, desde que, 
en el curso de las transacciones internacionales, los nuevos 
stocks de oro no dejarán de ser absorbidos por las corrientes 
del.intercambio monetario y afluirán, por lo tanto, al Fondo 
en la  medida en que éste sea llamado a proveer de divisas 
extranjeras a sus distintos miembros, más allá de la  proporción 
que pueda pagarse con la  propia moneda de cualquier miembro 
comprador.

Sección 7 -  Re adquisición por un mimbro, de su 
moneda en poder del Fondo.

En esta Sección se fijan las condiciones y las proporcio­
nes en que un miembro deberá readquirir periódicamente del
fondo su propia moneda, contra entrega de oro o monedas con­
vertibles en oro (reservas monetarias). El monto de tales re­
compras periódicas dependerá:

1S) de la  cantidad en que las ten ©acias del Fondo, 
en la  moneda del miembro, excedan de la  parte 
que en su propia moneda el miembro haya debido 
aportar al capital del Fondo;

28) del aumento o de la  disminución que acusen las 
reservas monetarias del miembro (con relación 
a las reservas monetarias que han servido de 
base para asignarle su parte en e l capital 
del Fondo (cuota); y
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32) del aumento que eventualmente puedah acusar 
las tenencias del miembro, de la  moneda de 
otro miembro o de oro adquirido de este otro 
miembro, y que deriva de las transacciones, 
en. términos de la  moneda de ese otro miembro, 
realizadas coa otros miembros o personas de 
sus respectivos territorios*

11 objeto primordial de este grupo de disposiciones 
es e l de preservar al Pondo de la acumulación de cantidades 
excesivas de monedas locales de sus miembros, cuando estas 
monedas locales no gozan de aceptación universal como medios 
de pago* Asimismo sirven al propósito de sa lir  al paso a la 
eventual escacez de ciertas monedas, preferidas para la  can­
celación de transacciones internacionales y cuya demanda 
tiende a disminuir las existencias del Pendo en tales mone­
das .

Como contraparte de las medidas tendientes a proteger 
al Pondo contra pretensiones desmedidas de sus miembros, se 
establece, en cambio, que los ajustes de las tenencias del 
Pondo, en monedas locales, no deberán llevarse al extremo 
de que las reservas monetarias del miembro (oro y monedas 
convertibles en oro)se hallen por debajo de su cuota, o las 
tenencias del Pondo en la  moneda de cada uno de sus miembros 
se halle por debajo del 75 $> de su respectiva cuota, o las 
tenencias del Pondo, de cualquier moneda requerida para ser 
utilizada, se halle por encima del 75 i> de la  cuota corres­
pondiente al miembro cuya moneda se so lic ita .

I*as disposiciones que comentamos dan a los miembros la 
seguridad de que e l Pondo no podrá embarcarse en una p o lítica



tendiente a acumular en sus arcas monedas de aceptación uni­
versal como medios de pago de transacciones internaclónales, 
mas a llá  de los  limites considerados indispensables a su pro­
pia estabilidad. En otras palabras, se ha querido evitar que 
e l Fondo pueda atesorar, en perjuicio de sus miembros, ciertas 
monedas, provocando una escacez que precisamente está llamado 
a combatir.

las disposiciones sobre las re adquisicione s periódicas 
de su propia moneda por cada uno de los  miembros del Fondo, 
reflejan la  preocupación que existió en la  época de la  gesta­
ción del Fondo, sobre uno de los  más graves problemas que 
después de la  guerra habría que ser resueltos el de la  esca­
cez de medios de pago de aceptación universal* Consideramos 
indispensable referim os a los comentarios que este aspecto 
del reordenamiento monetario internacional de post-guerra 
sugirió, para compenetramos del fundamental significado de 
las disposiciones que estudiamos:

Extractamos a continuación los comentarios que a su 
respectó hace ¿folia H. Williams (1):

"las disposiciones sobre readquisición de mone­
adas revelan una creciente ansiedad sobre una-posible 
“escacez de 'monedas claves', lo  que si^aifica , espe­
cialmente, dólares . Sus propósitos esenciales son los 
“de atraer oro al Fondo, como medio de acceso a las 
“ 'monedas claves' y recapturar las 'monedas claves'
“que puedan escapar del Fondo. Estas disposiciones se 
"hallan,obviamente, entre las más importantes en el 
"nuevo convenio. Junto con las disposiciones, sobre mo-

(1) “International Monetary Plans after Bretton Woods"
Revista FOREXGN AFFAIRS, de Octubre de 1944.-
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"nedas escasas, representan la  labor más importante , 
"realizada en Bretton Woods oon relación al fondo Mo­
netario  Internacional. Su propósito consiste en san>
Htener al fondo en lo posible en un curso nuevo, aee- 
11 garando, en lo posible, un equilibrio efectivo entre, 
"la provisión de ♦monedas Claves* y el acceso de los 
"países miembros a tales*monedas claves^a través de 
"sus cuotas. Se espera así que el fondo no se verá 
"inundado con monedas locales para las cuales no eaást© 
"una demanda mundial natural. Cual será la  medida de 
"su éxito, es algo que habrá que ver." luego prevé

las dificultades que deberá afrontar el fondo, diciendo:
" Serán los países con pocas reservas de oro y 
o t ."cambio extranjero, los que probablemente mas acudirán
"al fondo y serán las monedas de tales países las que 
"posiblemente se acumularán en el fondo. En cuanto a 
"las disposiciones sobre el oro, éstas tendrán posi­
blemente como efecto principal atraer e l oro a los 
"Estados Unidos por vías del fondo y no en un movimien- 
"to en dos direcciones. Como *país clave*, los Estados 
"Unidos *no desean obtener* otras monedas a cambio de 
"oro o de otro modo, sínó de hacer sus pagos en dólares, 
«de manera que e l fondo no podrá esperar deshacerse,
"por la  acción de los Estados Unidos, de monedas no 
"utilisables. En. efecto, mientras que otros países,
"para pagar las exportaciones de los Estados Unidos, 
"agotarán las existencias de dólares del fondo, los 
"pagos de los  Estados Unidos por sus importaciones no 
"reemplazarán tales dólares} por lo  tanto, aún cuando 
"los Estados Unidos contaran con una situación de su 
"balance de pagos.bien equilibrada, las tenencias de 
"dólares del fondo se agotarán rápidamente. Ello pro- 
"viene del hecho de que los  dólares.coastituyen una 
" * moneda clave*. Estados Unidos no paga sus importa-
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"clones comprando moneda extranjera, sinó pagando en 
"dólares y» por lo  tanto, no tendrá ocasión de d iri­
g ir s e  al Fondo para comprar monedas extranjera* Para 
"modificar esta práctica, sería necesario revolucionar 
"todo el mercado de cambios extranjeros, los exporta­
dores extranjeros que envían sus mercaderías á lo  s 
"Estados Unidos y que habitualmente £acturan en dóla— 
"res, tendrían que efectuar sus ventas y facturarlas 
"en monedas locales y el importador americano, que 
"jamás se iba preocupado de cambios extranjeros, se vería 
"repentinamente obligado a adquirir cambios extranjeros. 
"Ello no es simplemente una cuestión de hábitos y de 
"preferencias? detrás de e llo  está e l hecho de que sola­
mente en Hueva York y Londres se hallan los grandes 
"bancos y el resto del mecanisno para financiar todo el 
"comercio mundial. Es ósta la  razón por.la  cual el eo- 
"meJEio Internacional es financiado mediante ‘monedas 
"c la ves '."

Refiriendose a las críticas que e l Acuerdo de Bretton: 
Woods sobre el Fondo Monetario Internacional ha suscitado 
con relación e la  administración de las tenencias del Fondo, 
en monedas locales de sus miembros, y contestando especial­
mente a los sostenedores de la  teoría del ordenamiento mone­
tario Internacional basado en lasw,monedas claves", uno de 
cuyos principales exponentes es, precisamente, John H. Wi­
lliams, Harry 33. White (2) hace las si guiaste s reflexiones:

"Un punto de v is ta ,que frecuentemente se ha ex­
puesto es que los fines del Fondo son demasiado ambicio-

(2) "fhe Monetary Fund \ some critieisms examined"; Revista 
FOREIGK AFFAXRS, de Enero de 1945.-
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"sos, que el problema pufde ser solucionado en la  mejor 
"forma mediante la  estabilización de las ‘ monedas claves*
" -  e l dólar y la  libra  esterlina -  y quizás algunas otras 
"monedas -  y que los  demás países podrían, lograr cierto 
"grado de estabilidad, adhiriéndose al dólar o a la  
"libra  esterlina. En parte, este interés exclusivo en las 
"monedas claves refle ja  e l temor de que la  estabilidad 
"de los  cambios y la  libertad de las transacciones en 
"cambios no son políticas universalmente deseables, de 
"que a muchos países habrá que permitir disponer de 
"monedas fluetuantes y de u tiliza r  e l control de cambios 
"para la  administración de sus pagos internacionales* Si 
"esta objeción al Fondo es ju stificab le , es cuestión de 
"opinión* No importa cual sea e l grado de estabilidad o 
"libertad que se prefiera, serán pocos los que nieguen 
"que son esenciales convenios ordenados sobre cambios y 
"tales convenios solo son posibles mediante la coopera­
c ió n  y sobre una base multilateral*"

White cree que la  insistencia sobre las "monedas claves" 
que se utilizan en los  pagos internacionales, es completamen­
te errónea. Reconoce que el dólar y la  libra esterlina son 
las monedas más importantes, pero sostiene que' las monedas 
de otros países también son importantes en la  medida que

i

afectan al volimen del comercio y de las inversiones interna­
cionales. En apoyo de este punto de vista recuerda que, con­
siderando las importaciones y exportaciones, el comercio de 
Inglaterra era, en 1937, de unos 15 # del comercio mundial 
total f  e l de los Estados Unidos, del 12 y dieei "¿No es 
"importante lograr la estabilidad de los cambios en los países 
"que realizan entre sí mas o menos e l 75 i* del comercio mun-



124

"dial? Sólo e l 11,5 Í> del comercio de los Estados Unidos en 
*1937 era con Inglaterra y solo el 23 $ con países del Imperio 
"Británico, con exclusión del Canadá* ¿Ho tiene, entonces,
"para nosotros importancia lograr 3aestabilidad de los cambios 
"en los países con los  cuales desarrollamos más del 75 # de 
"nuestro comercio exterior*7" luego afirma: "la  realidad es 
«que los Estados Unidos están directamente interesados en las 
"tasas de cambio de todos los países, porque todos los países 
"son, ya sea clientes, competidores o proveedores nuestros,
"El problema de los exportadores americanos de algodón nos 
"proporciona un ejemplo ú t il  sobre la  importancia de la esta­
b ilid a d  general de los cambios. Están, naturalmente, intere— 
"sados en las tasas de cambio de los  países importadores de 
"algodón» de los  países exportadores de algodón y de los  países 
"importadores de textiles; en otras palabras, están interesa­
dos en las tasas de cambio de Inglaterra, Japón, Alemania,
"la  India, e l Egipto, el Brasil y Méjico, y de una cantidad de 
"otros países,"

Por nuestra parte consideramos que, si bien la  argumenta­
ción de los  sostenedores de la  teoría de las "monedas claves" 
no deja de tener sólidos puntos de apoyo, adolece del defecto 
de aquilatar las posibilidades del Pondo, como f ie l  de la 
balanza de los cambios, exclusivamente desde el punto de vista 
de la  realidad actual, o sea de la  gravitación preponderante 
de los centros financieros mundiales que son Hueva York y
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Londres, olvidándose de que con la creación del fondo Monetario 
Internacionai se ha querido fa c ilita r  la  marcha del mundo por 
la  ruta que ha de conducir a la  multilateralidad' del comercio 
internacional y, en consecuencia, de la  multilateralidad de 
los pagos internacionales, en la  que precisamente se procura 
extender e l área internacional de aceptación de todas las mone­
das nacionales al máximo posible, en lugar de condenar a un 
elevado porciento de los contribuyentes a l comercio mundial al 
vasallaje frente a una o dos "monedas claves". Es cierto que 
la  consideración de la  realidad actual no deja de ser objétlva 
y prudente, pero no es menos cierto que es necesario tratar de 
lograr un progreso sobre esa realidad'. No por e llo  dejamos de 
reconocer que, hoy por hoy, y especialmente en las circunstan-

1 ' ■ t:
cias actuales en que prácticamente los Estados Unidos consti­
tuyen e l único país que se halla en condiciones de fa c ilita r  
en gran escala, en base de sus inmensos recursos 'financieros 
e industriales, la reconstrucción de las diversas economías 
nacionales y el desarrollo de sus respectivas riquezas natu­
rales, nos hallamos lejos de la posibilidad de abrir al mayor 
número posible de monedas locales e l camino como medios de 
pago uni ve realmente aceptados. Sin embargo, insistimos en que el

• ■ . < '• ' 'A,

hecho de hallamos aún muy le jo s  de la  meta ideal no ha de sig­
n ificar que ésta sea* inalcanzable. Xas dificultades son de 
carácter circunstancial y, por lo  tanto, susceptibles dé ser 
salvadas y es áste el cr iterio  que ha prevalecido afortunada­
mente en la  Conferencia de Bretton Woods. Lo demuestra el 
hecho de que el fondo acepta la  formación de su capital de
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maniobra con ta integración fiel 75 Í> fie la cuota fie cada miem­
bro en su moneda lo ca l. ¿Que se manifestará lien pronto la 
tendencia hacia el agotamientgfie las tenencias fiel Fondo en 
"monedas claves" (momias universalmente aceptadas como medios 
de pago de las transacciones internacionales)? Is  posible, pero 
e l Fondo dispone de las facultades necesarias para contrarres­
tar tal tendencia. Is cierto que no basta e l e jercicio  de tales 
facultades para eliminar la  tendencia hacia el agotamiento, 
pero no debe olvidarse que además del Fondo Monetario Inter­
nacional, la  Conferencia de Bretton Woods ha creado también 
e l Banco Internacional de Reconstrucción y Fomento, institución 
que tiene por objeto financiar en gran escala la rehabilita­
ción económica de los palees miembros del Fondo, poniéndolos 
en condiciones de mejorar sus equipos industriales destinados 
al aprovechamiento y a la transformación racional de sus r i­
quezas naturales y de permitirles, así, competir en condiciones 
favorables en él mercado mundial de productos.

c .  ü t iu z a o io n  bb io s  bbcpbsqs del foüpo.

ART. VI -  UTILIZACION DB LOS RECURSOS BEL FONDO PARA 
TRAE SEBRM CIAS BE CjfflSAB.

Bn este artículo queda establecido e l principio 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 s i las transacciones de capital .ascienden a montos 
"razonables" y son causadas por la necesidad de aumentar las 
exportaciones, e l fondo no ha de oponerse. Además se establece 
que un miembro puede obtener recursos en divisas, del fondo, 
para e l propósito específico de transferir capitales, si durante 
un período de 6 meses inmediatamente precedente a la  fecha en 
que dieho miembro so lic ita  divisas con dicho fin , las tenen­
cias del fondo en la  moneda del miembro solicitante han perma­
necido por debajo del 75 tf* de su cuota, pero con la  aclaración 
expresa de que la  compra de divisas destinadas a transferencias 
de capital, no podrán llevar las tenecias del fondo, en la  
moneda del miembro solicitante, a mas del límite del 75 # de 
su cuota, ni reducir sus tenencias en la moneda solicitada, a 
menos del 75

Cambien se establece para los miembros la  obligación de 
ejercer los controles necesarios encaminados a regular los 
movimientos internacionales de capitales, pero se aclara que 
tales controles no podrán tener el efecto de restringir los  
pagos por transacciones corrientes o de demorar indebidamente 
las transferencias de fondos en cumplimiento de los compromi­
sos emergentes de las transacciones de carácter comercial.

En cuanto a los movimientos de capitales, afrontados 
con los  recursos propios de tan miembro en oro y cambios extran­
jeros, se establece que el fondo no podrá hacer ninguna obje­
ción, siempre que tales movimientos de capitales no se hallen 
en pugna con los propósitos del fondo.

J



©n ©1 caso de qu© un miembro no tenga en cuenta las 
obligaciones contraídas con el Fondo en esta materia» éste 
podrá llamarle la  atención y si el miembro no rectifica  su po­
l ít ic a , podrá declararlo no elegible para u tilizar los recur­
sos del Fondo. *

Es obvio que este grupo de disposiciones tiene por objeto 
evitar que los  recursos del Fondo sean utilizados para fines 
que no sean los específicamente establecidos en el Acuerdo» 
entre los  cuales el más concreto e inmediato es el de fa c ilita r  
a los miembros las divisas que éstos soliciten  para el pago 
de sus transacciones comerciales corrientes, en la  medida en 
que sus importaciones no estén cubiertas por un valor corres­
pondiente de sus exportaciones.

Guando el Acuerdo se refiere a drenajes de capitales, 
e llo  significa» en primer término, huidas de capitales y, en 
segundo lugar» la  colocación de capitales en inversiones a 
largo plazo, destinadas a dar impulso a las exportaciones*

grataremos de explicar estos dos fenómenos. Sabemos que 
los capitales buscan siempre aquellos mercados que les ofrecen 
las mayores posibilidades de redituaclón e, inversamente, 
tienden a retraerse cuando las perspectivas de lograr benefi­
cios compensatorios van disminuyendo.- ái en un país cual- 

*
quiera las finanzas públicas entran en la  espiral de la cons­
tante inflación de los gastos y esos gastos T& no pueden ser
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cubiertos con los ingresos normales del fis co , el expediente 
al que invariablemente se recurre es é l de aumentar los impues­
tos existentes y de crear otros nuevos. Ho es necesario que los 
gastos sean improductivos para que las finanzas públicas se 
anarquicen. Hay gastos que, en apariencia, responden a los 
fines más loables, como ser obras públicas de aliento, obras 
de carácter socia l, gastos destinados a mejorar la defensa 
nacional, e t c .-  $a!es gastos no son estrictamente improducti­
vos ni discutibles en su elevada finalidad, pero en muchos ca­
sos adolecen del inconveniente de perder todo contacto con las 
posibilidades reales con que cuenta e l país para afrontarlos. 
Cuanto mayor sea la  diferencia negativa entre los  gastos y los 
recursos, tanto mayor será la  carga impositiva destinada a 
salvar la  diferencia y tanto menores serán las perspectivas 
para los  capitales de obtener márgenes de beneficio compensa­
torios. Puede producirse el caso de que los impuestos lleguen 
a ser casi confi se atorios y entonces se produce la  emigración 
de los capitales y la  imposibilidad de obtener capitales nue­
vos, en condiciones económicamente aceptables. El camino que 
aún queda abierto es e l de la  contratación de empréstitos en 
el exterior, destinados a impulsar las fuentes de producción y, 
por consiguiente, aumentar las exportaciones destinadas a 
cubrir el d é fic it  que acusa el balance de pagos.

Vemos, pues, que al establecerse en el Acuerdo que los 
recursos del Pondo no pueden ser utilizados para afrontar dre-



na^es apreciables ele capitales, se ha querido, evitar la  dis­
tracción de tales recursos, destinados a facilitar-.las- opera­
ciones co mere tales corrientest para cubrir déficits  de las 
haciendas públicas de los miembros, causados por ún desacertado 
manejo de los  propios recursos* Al establecer que los miembros 
deberán implantar las medidas de control necesarias para impe­
d ir el drenaje de capitales, no se ha querido decir que debían 
adoptarse medidas de control sinó medidas destinadas a sanear 
las finanzas públicas. Ello surge claramente de la disposición 
de la Sección 3, del Artículo VI, que comentamos, en el cual 
se dice que tales controles no deberán restringir los pagos , 
de las transacciones corrientes. En efecto, las''transacciones 
corrientes" son e l resultado de la  actividad industrial y co­
mercial de la  colectividad} ellas no deberán ser afectadas por 
e l control destinado a evitar el drenaje de capitales; en cambiq 
el drenaje de capitales, que no es otra co sa que la huida de 
capitales, es motivada, como hemos visto, por el desacertado 
manejo de la  cosa pública y no es, precisamente, la co lectiv i­
dad que la  maneja, sino los poderes públicos, los mismos que 
están llamados a implantar y a ejercer el control. En nuestra 
opinión, todas las disposiciones de este Artículo no represen­
tan, en síntesis, otra cosa que un esfuerzo para advertir a los 
miembros, sin herir su susceptibilidad, que el Pondo no ha sido 
creado para encubrir situaciones financieras caóticas, en per­
ju icio  de todos, sinó exclusivamente con el propósito de reali­
zar obra constructiva, posible únicamente por la observancia 
de normas de buena administración por parte de los  miembros.
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Solo nos resta agregar que las disposiciones sobre trans­
ferencias de capitales reflejan la  preocupación que siempre 
han dejado traslucir, en las discusiones anteriores a la  crea­
ción del fondo Monetario Internacional, los círculos de la 
alta banca americana en el sentido de que el fondo se podría 
transformar en un instrumento mediante el cual los países 
endeudados podrían acudir al b o ls illo  de los países financie­
ramente poderosos para escapar a las consecuencias de una 
p olítica  de gastos desmedidos, imposibilitando así la  labor 
constructiva que se pretendía reservar al nuevo organismo in­
ternacional.

• También a este respecto debemos señalar que mucho depen­
derá de la  habilidad con que el .fondo sepa hacer uso de las 
facultades que le han sido conferidas, para salvar los escollos 
que indudablemente habrá de encontrar en su camino. Mucho de­
penderá también de la  buena fé que los miembros demuestren en 
sus relaciones con el organismo monetario internacional.

D. E l PROBLEMA PE LAS DIVISAS ESCASAS.

ARTICULO VII -  MONEDAS ESCASAS.

Sección 1 -  Escacez general de moneda.

Se establece que en el caso de desarrollarse una escacez 
general de una moneda en particular, el Pondo podrá ponerlo en 
conocimiento de los miembros y presentarles un informe sobre las
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cansas y las medidas que ¡juzga necesario adoptar para poner 
fia  a tal situación; en la preparación del informe deberá
participar e l miembro cuya moneda escasea en e l Fondo.

Sección 2_-  Medidas destinadas a reponer la s
tenencias del Fondo, de monedas escasas.

Queda establecido que el Fondo podrá adoptar las s i­
guientes medidas» en forma simultánea o por separado» des­
tinadas a reponer sus existencias de la moneda escasa:

lg) Contratar con el miembro cuya moneda escasea» 
un préstame u obtener la  aprobación de tal miem­
bro para tomar su moneda en préstamo de otras 
fuentes, dentro o fiera del territorio del miem­
bro en cuestión, dejándose aclarado, empero, que 
ningún miembro tiene la  obligación de otorgar tales 
prestamos o aprobar su obtención en otras fuentes.

2g) Requerir del miembro la  venta de su moneda al 
Fondo» a cambio de oro.

Sección 3__-  Iscaoez de las tenencias del Fondo.

En primer lugar se establece que el Fondo, al desarro­
llarse una acentuada escacez de sus tenencias de la  moneda 
de un miembro» podrá proceder» previa declaración formal de 
su escacez» a su racionamiento, baya o no emitido el informe 
a que se refiere la  Sección 1 del Artículo VII. 11 raciona­
miento afectará tanto a sus tenencias actuales como a las 
que se vayan acumulando en adelantdy para su distribución 
tendrá debidamente en cuenta las necesidades relativas de 
los miembros, así como la situación económica internacional
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general y todos los  demás factores pertinentes. Sobre su 
acción en materia de racionamiento emitirá oportunamente un 
informe.

luego se establece que la  declaración fozrnal de la es­
cacez, publicada por e l Fondo» equivale a la  autorización 
dada a los  miembros para imponer con carácter temporario l i ­
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 deberán i r  más allá  de lo  nece­
sario para ajustar la  demanda de la moneda declarada escasa, 
a las existencias del miembro o de las que se vayan acumulando 
en el Fondo a su favor, y con la  estipulación que deberán ser 
eliminadas tan pronto lo  permita la  situación.

La autorización para imponer limitaciones a las opera­
ciones de cambio cesará automáticamente al declarar e l Fondo 
formalmente que la  escacez ha terminado.

Sección 4 * Manejo de las restricciones.

Se establece que cualquier miembro que imponga limita­
ciones temporarias a las operaciones de cambio, en virtud de 
lo  establecido en la Sección 3 del Artículo VII, tomará 
amistosamente en consideración cualquier representación que 
con relación a las restricciones le  haga el miembro cuya 
moneda es motivo de las limitaciones impuestas.



Sección 5__-  Bfecto ae o tros acuerdoa intemaelonales
sobre restricciones.

Se deja aclarado que ningún miembro invocara obligacio­
nes emergentes de cualesquiera otros compromisos celebrados 
con otros miembros, con anterioridad al Acuerdo, en una forma 
que trabe la  efectividad de las disposiciones de este último*

Las disposiciones del Artículo VII sobre la  forma en que 
debe afrontarse una situación de escacez en la  moneda de uno 
ó de varios miembros, tienen una importancia capital porque 
de su acertada aplicación por el Ionio y del grado de colabo­
ración que sus miembros le presten, dependerá si el Pondo es­
tará en condiciones de salvar los  Innumerables escollos que 
Han de interponerse en su camino durante el período de transi­
ción de la  guerra a una paz duradera. Como ya hemos señalado 
en otro lugar, la situación de dependencia en que se encuentra 
la  mayor parte de los  países para rehabilitar sus sistemas 
económicos, lo que solo podrán lograr mediante la sostenida 
ayuda que les puedan prestar los pocos países que han logrado 
salvarse del derrumbe general, hace que en los  primeros años 
de post-guerra la  corriente de bienes y servicios se moverá 
casi exclusivamente en una sola dirección, vale decir, que 
las eaqportaciones estarán a cargo, en su mayor parte, de los 
países económicamente consolidados y que, por lo  tanto, forma­
rán el grueso de los acreedores; teniendo en cuenta que algu­
nos de los países financieramente más consolidados no forman
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aón parte del Fondo Monetario internacional (p. e j . :  Portugal, 
Suecia, Suiza), integraran, dentro del sistema del Fondo, el 
grupo de países "fuertes” , casi exclusivamente los Estados 
Unidos y e l Canadá, y serán las monedas de estos países los 
que probablemente puedan llegar a ser escasas.

El desarrollo de una escacez de ciertas monedas durante 
el período de transición no solo ya había sido previsto mucho 
antes de constituirse el Fondo, sinó que el fantasma de su 
aparición fuá una de las fuerzas motrices que pusieron en mo­
vimiento a los economistas y a los círculos gubernamentales 
responsables, para buscar a tiempo una solución a este fenó­
meno cuyas consecuencias, en caso de no poder ser controlado 
a tiempo, serían funestas bajo todo' punto de vista.

¿os críticos  del Fondo han hecho hincapié en ía circuns­
tancia de que, en comparación con la  demanda enorme de dólares 
que se desarrollará en los años posteriores a la segunda 
guerra mundial, motivada por las necesidades de reconstrucción 
y de recapitalización de las industrias, las reservas del 
Fondo en dicha divisa serían, desde un principio, insuficien­
tes para equilibrar los  desajustes de los balances de pagos 
de los distintos miembros y que la  institución no tardaría 
en verse completamente bloqueada en su acción.

No creemos que el Fondo se verá neutralizado en su acción 
por la  fuerza de las cireuns tandas desfavorables en que deberá 
desarrollar su acción in ic ia l. No debe olvidarse que el Acuerdó
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permite al fondo desenvolver tana amplia acción tendiente a 
contrarrestar a tiempo cualquier evolución desfavorable en e l 
campo de los  cambios internacionales. Como di limos al princi­
pio de nuestro comentario sobre las disposiciones relativas 
a las monedas escasas» el éxito del Fondo en su gestión está- 
b ilis  adora dependerá de la  habilidad con que sepa aplicar las 
disposiciones que comentamos, le lo s  de ser la  causa de la  
escacez de ciertas monedas» como algunos críticos  pretenden» 
e l Pondo será el tínico organismo que con probabilidades de 
éxito estará en condiciones de luchar contra e l caos moneta­
r io . Si tenemos presente que el gobierno del Fondo estará 
a cargo de un cuerpo de directores ejecutivos, en el cual ten­
drán voz y voto todas las regiones económicas del globo* con 
la  supervisión de .un consejo de gobernadores integrado por 
representantes de todos los países miembros, nos cuesta creer 
que la influencia benéfica del Fondo pueda ser arrollada y 
neutralizada por circunstancias de hecho. ¿Cuáles serían las 
circunstancias de hecho? Podría ocurrir que la  escacez de una 
moneda determinada sea causada por el hecho de que el país 
respectivo no compensa sus fuertes exportaciones con importa­
ciones suficientes. El Fondo no dejará de hacer notar a tal 
país lá  necesidad de arbitrar medidas tendientes a permitir 
a sus deudores pagar sus deudas oon sus propios productos» m 
vez de obligarles a pagar con divisas. Naturalmente, y en e llo  
radica la debilidad del Fondo» su acción solo podrá ser persua­
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siva. Si la  imposibilidad de los países deudores de pagar sus 
importaciones con sus propias exportaciones no radica en su 
falta de producción, sin<5 en la existencia de, por ejemplo, 
barreras aduaneras infranqueables o de disposiciones de carác­
ter sanitario vigentes en el país acreedor* que imposibilitan 
la  afluencia de productos extranjeros, será muy d i f í c i l  que 
la  influencia moderadora del Fondo pueda salvar semejante 
valla de intereses creados. Sin embargo, aán así no hay mótivb 
para desestimar la  influencia benéfica que pueda ejercer la  
nueva Institución, la  fuerza moral que respalda a las recomen­
daciones del Fondo, no debe subestimarse, puós, el menos, el 
organismo dará expresión elocuente a lo  que se ha dado en 
llamar «estado de conciencia colectiva” . Á e llo  debe agregarse 
que al amparó del Fondo renacerá, sin duda., el comercio multi­
lateral y que, por lo  tanto, siempre existirá para cada uno 
de los países miembros la  posibilidad de orientar su comercio 
exterior en otras direcciones más accesibles a sus propios 
productos. Sin la  existencia del Fondo, esta reorientación 
fatalmente ir ía  a parar en convenios bilaterales de trueque 
y en forma insensible pero segura, e l mundo volvería a trans­
formarse en un hervidero de intereses en pugna agresiva. Desde 
otro punto de vista, la  imposibilidad del Fondo de imponer 
la  Justa razón, es una debilidad muy relativa, porque e lla  
podrá ser ampliamente compensada por la fuerza que representa 
la  acción unificada de sus miembros. Cuanto mayor sea la  uni­
dad de miras y de acción, tanto mayor será la  probabilidad 
que tendrá cada país miembro de agrandar cada vez más e l
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campo de aceptación de su moneda en loe cambios internaciona­
le s , contribuyendo así a romper las cadenas que impone a las 
economías nacionales la  existencia de ^monedas claves” . He cono­
cemos que a una mayor participación en el comercio mundial 
corresponde, naturalmente, un mayor grado de aceptabilidad 
internacional de la  moneda del país respectivo, pero rechazamos 
é l concepto de que la  aceptabilidad internacional de una moneda 
sea o deba continuar siendo el privilegio de unos pocos, al 
cual deban conformarse los más. también en este terreno puede 
triunfar la  Justicia distributivas para e llo  basta que todos 
afronten la  tarea oon honesta buena voluntad.-

E . OBLIGACIONES 6BKBSUff.ES PE IOS MIMBRO S. 

ARTICULO T i l ! .

Be las obligaciones generales de los miembros, estableci­
das en el artículo VIH, se desprende que aquellos convienen 
en observar los  siguieátes principios*

18) en Batería de p o lítica  cambiarla*
a) no impondrán restricciones a los pagos y transfe­

rencias de fondos por operaciones internacionales 
en cuenta corriente j

b) no concertarán acuerdos monetarios discriminato­
rios ni adoptarán prácticas de tipos de cambio 
múltiples.

Cualquier medida en los sentidos expuestos, solo 
podrá ser adoptada previa consulta con e l Fondo* pero 
en la  inteligencia de que los miembros que desean 
adoptar medidas de emergencia se mantendrán en estre—
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cho contacto con el Pondo, con el objeto de poder 
llegar a la  progresiva eliminación de cualesquiera 
restricciones imperantes*

23) en materia monetaria; Todos los  miembros convienen 
en readquirir cualesquiera excedentes de su propia 
moneda, en poder de otros miembros, cuando estos lo 
soliciten , mediante su pago en oro o en la  moneda 
del miembro que so lic ite  la  recompra* Se establecen 
los  casos en los  cuales un miembro se baila dispen­
sado de esta obligación.

38) en materia de información estadfstica? los  miembros
asumen e l compromiso de fa c ilita r  al Pondo todos loe 
datos estadísticos que el mismo necesite para la  
consecución de sus Unes. Si Acuerdo especifica un 
mínimo de datos que los miembros deberán proporcio­
nar periódicamente al Pondo, como ser* existencias 
o fic ia le s  y privadas de oro y divisas* producción 
de oro., exportación e importación de oro y de mer­
cancías, datos sobre el balance internacional de 
pagos, estado de las inversiones nacionales, monto 
de la renta nacional, índices de los precios al 
por mayor y al por menor, precios de exportación 
e importación, tipos de compra y venta de divisas y, 
finalmente, datos ilustrativos sobre los controles 
de cambio en vigor y el estado de los saldos pen­
dientes de liquidación, motivados por operaciones 
comerciales y financieras, en los  casos en que 
existen convenios o fic ia les  de compensación.-

las disposiciones del Acuerdo, sobre las obligaciones de 
sus miembros en materia de p o lítica  cambiarla son, en nuestra
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opinión, un modelo de prudencia al servicio de una finalidad 
superior. Se trata de encausar al mundo nuevamente por la 
senda de la  normalidad en las relaciones monetarias y finan­
cieras internacionales, pero no por e llo  se pretende hacer 
tabla rasa de las medidas que en el mundo actual restringen 
e l libre movimiento de los cambios internacionales. II  
Acuerdo reconoce que los  sistemas de control de cambios ac­
tualmente en vigor son el resultado de una larga y dolorosa 
experiencia y» por lo tanto, admite que lo s  mismos continúen 
en vigencia durante el período de transición, pero con la  
obligación fundamental de los miembros de mantener debida­
mente informado al fondo sobre las medidas que se continúen 
aplicando y de mantenerse en estrecho contacto con e l  orga­
nismo internacional y dar debida consideración a sus suges­
tiones tendientes a la  eliminación progresiva de todas las 
trabas al lib re  desenvolvimiento de las transacciones inter­
nacionales.

Desde luego cabe puntualizar que no habría sido posible 
llegar al Acuerdo si se hubiere pretendido obligar a los di­
versos países a prescindir del control ejercido sobre sus. 
respectivos mercados cambiarlos. lo  debe olvidarse que si al 
principio e l  control de cambios ha sido un arma de egresión 
económica, los  palees agredidos la  han transformado en arma 
defensiva y la  mesura en su aplicación ha permitido contra­
rrestar en muchos países el desarrollo de situaciones de desequi­
lib rio  catastróficas. ¿Acaso puede negarse, por muy defensor
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que uno fuere del sistema del librecambio, que el control del 
mercado de divisas lia impedido a menudo e l endeudamiento exce­
sivo de un país frente a cualquier economía foránea, por la  
importación desmedida de artículos no indispensables? tampoco 
puede negarse que el control de cambios ha permitido raciona­
liz a r  las importaciones, dando prioridad a los artículos 
indispensables sobre otros que no tienen tal característica.

' Otra ventaja innegable del control de cambios radica* a nues- 
tn entender* en el hecho de que por vías de su prudente apli­
cación es posible refrenar la pasión por los  gastos suntuosos, 
fomentando, en cambio, e l espíritu de empresa, dando fa c i l i ­
dades a quienes colaboran en el engrandecimiento del país, 
ya sea mediente la  explotación racional del suelo, la implan­
tación de nuevas industrias o e l aprovechamiento de las casi 
inagotables riquezas del subsuelo.

lo  que con el fondo se pretende, es revertir el proceso 
que tuvo lugar entre ambas guerras mundiales: volver, sí 
fuere posible, al librecambio por el gradual desarme económico, 
eliminando en forma progresiva y racional todos los obstáculos
que la  incomprensión, el egoísmo y un desenfrenado apetito 
de poder han ido levantando*

fara que el fondo pueda tener áxito en semejante empresa, 
necesitará contar con la  más decidida cooperación de todos y 
cada uno de sus miembros y para e llo  es necesario que estos 
le  fa ciliten  todos los elementos de ju icio  que le  permitan
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formarse un concepto objetivo y bien equilibrado de la situa­
ción conjunta y de la situación individual de cada uno de5
sus miembros.

Con respecto a la  información estadística requerida de 
los  miembros, creemos de mucho interés transcribir a conti­
nuación los  conceptos■que sobre el particular ha vertido el 
25r. Carlos Proeaecia, Jefe de Investigaciones Económicas y 
Estadísticas del Banco Central tiel Ecuador ( i ) :

"Como se vé, la  información estadística pedida 
"por e l Fondo es amplia y compleja, y prácticamente 
“abarca la  mayor parte de la  s investigaciones básicas 
"en estadísticas financieras y económicas.

"la suministración de estadísticas nacionales para 
"fines internacionales ya no constituye un simple acto 
"voluntario, dirigido al me^or conocimiento de las iabo- 
"res estadísticas de cada país y las actividades que 
"con estas labores se investigan bajo el aspecto de la  
"cantidad, sinó que corresponde a tina estipulación inter­
nacional obligatoria.

"No solo son utilizados para fines de estudio, in­
formación y conocimiento recíproco, sinó como base 
"documental para la  satisfacción de derechos y e l cumpli­
m ento de obligaciones, que derivan de un convenio in - 
"tem aeional."

Señala luego que corresponde subrayar los  siguien­
tes aspectos de la  suministración de informaciones estadísti­
cas:

a) debe llamarse la  atención, en primer lugar, sobre el 
carácter especial que asume en los  Acuerdos de Bretton 
Woods, el suministro de estadísticas nacionales para 
fines internacionales.
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b) Correlativamente adquiere un carácter especial el 
uso internacional de las estadísticas'nacionales 
suministradas por cada país, y

e ) en relación con este empleo, es preciso establecer 
el grado de exactitud de las  estadísticas de refe­
rencia» al cual deberá tenderse» no solo como & 
lím ite teórico, sinó también como a un programa 
técnico, cuya realización se impone en un futuro 
inmediato j

d) la  exigencia de un alto grado de exactitud se ex­
tiende también a la  uniformidad de comparabilidad 
bajo el punto de vista internacional. Ello requiere 
la  normalización de procedimientos y la  homogeneidad 
relativa de los resultados.-

Con e l propósito de unificar los procedimientos esta­
d ísticos, e l fondo organizó una serie de reuniones que tu­
vieron lugar entre e l 22 y 26 de setiembre de 1947* presididas 
por el señor Walter R. Gardner, encargado de la  dirección del 
"Research Department” del fondo y Jefe de la  División de 
Balanzas de Pagos. A dichas reuniones asistieron 40 técnicos, 
delegados de 30 países, además los representantes de la UN, 
del Banco Internacional de Reconstrucción y fomento y del 
”food and Agricultura! Organization” de la  UN.

El objeto principal de las discusiones era el de dejar 
estructurado en forma defin itiva un esquema uniforme que los 
países miembros deberán usar inmediatamente o a medida que su 
desarrollo estadístico lo  permita, para presentar al fondo, 
de conformidad con el Artículo VIH» Sección 5, del Acuerdo, 
los  cómputos y estimaciones de su balance internacional de 
pagos.

(1) -  pág. 142 -  Boletín del Banco Central del Ecuador -  
Gctubre/Noviembre de 1946, pág. 12.-
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En los  capítulos que anteceden, hemos estudiado el 
Acuerdo de Bretton Woods sobre el Pondo Monetario Internacio­
nal, desde el punto de vista  de sus antecedentes, de su es­
tructuración y efectuado un análisis somero de sus princi­
pales disposiciones relativas a su mecánica operativa, comple­
mentado con referencias a los  comentarios que los distintos 
aspectos del Acuerdo han suscitado en e l transcurso de su 
elaboración y con posterioridad a su aprobación.

Como, asimismo, ya hemos comentado algunos de los Artícu­
los más fundamentales del Acuerdo, solo nos resta exponer a 
continuación las conclusiones de carácter general que el 
estudio realizado nos sugiere, pero creemos que, dado el ca­
rácter internacional de la  institución sobre la  que versa 
esta monografía» es de ineludible necesidad referim os previa­
mente a la  posición argentina a su respecto.

En la  ápoca en que se celebró la  Conferencia Monetaria 
y Financiera de las Haciones Unidas y Asociadas en Bretton 
Woods, o sea el mes de Julio de 1944, la  Hepáblica Argentina 
no formaba parte de las naciones unidas y asociadas y, como 
otros países en igual situación» no fu l invitada a concurrir
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a sus deliberaciones, fampoco había sido invitada con anterio­
ridad a exponer oficialmente sus puntos de vista, al someter 
e l gobierno de los Estados Unidos los planes en discusión a 
la  consideración de los distintos gobiernos, ni estuvo repre­
sentada en las deliberaciones técnicas que tuvieron por resul­
tado la  "Declaración Conjunta de los Expertos” , documento que 
constituye e l acuerdo previo que sirvió como base de discusión 
durante la  conferencia de Bretton Woods. Esta ausencia de 
nuestro país no significaba, desde luego, por parte del mismo, 
falta de interés en las tan delicadas cuestiones involucradas, 
ni podía interpretarse en el mentido de que la  cooperación de 
la  lepública Argentina no era deseada por las potencias invi­
tantes. La razón de nuestra ausencia estribaba simplemente en 
e l hecho de que tal conferencia había sido confinada desde un 
principio a las naciones unidas y asociadas, por hallarse aún 
en pleno desarrollo la segunda guerra mundial y porque en tales 
circunstancias se consideraba que no debía extenderse el 
círculo de los países participantes más allá  de las naciones 
unidas y asociadas, pero dejando abierto e l camino para la 
futura adhesión de los países neutrales y, previo cumplimiento 
de ciertos requisitos, hasta para la Altura admisión de los 
países ex-enemigos. Estas futuras adhesiones y admisiones 
están previstas en el Acuerdo de Bretton Woods, Artículo II , 
Sección 2 .-  Gomo hemos visto, nuestra ausencia ha sido simple­
mente circunstancial.
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En feclia 27 de marzo de 1945» la  República Argentina
hizo pública manifestación de su conformidad con el Acta Final
de la Conferencia Interamericana sobre problemas de la  guerra
y de la  paz, celebrada en CHAPTJLTEPEC, Mi-jico, disponiendo» por
resolución o fic ia l»  la  firma de aquel documento. la  resolución
No. 50, punto 2» incorporada a l Acta Final» dice:

•'Para fa c ilita r  el funcionamiento de las indus­
t r ia s  , 1 as repúblicas ame ricanas procurarán ra t ifi­
c a r  a la  mayor brevedad posible los  convenios de 
“Bretton Woods relativos a la  creación del Banco In­
ternacional de Reconstrucción y Fomento y del Fondo 
“Monetario Internacional."
Nuestro país estaba, puós, comprometido a ra tificar los 

Acuerdos de Bretton Woods y así lo hizo mediante el 
Decreto-Ley NI 5185 del 51 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 ju lio  de 1944-
"Art. 22 -  Por el Ministerio de Relaciones Exte­
r io r e s  y Culto se efectuarán las gestiones nece­
sa r ia s  para la incorporación de la  República 
"Argentina al Fondo Monetario Internacional y al 
"Banco Internacional de Reconstrucción y Fomento."

Sin embargo, dicha adhesión ha sido retirada por el 
actual Poder Ejecutivo, al enviar con fecha 22 de ju lio  de 
1948 un Mensaje al Honorable Congreso de la  Nación, acompañado 
de un proyecto de ley, por el cual se deja sin efecto el 
Decreto-Ley arriba transcripto. Transcribimos a continuación 
e l Mensaje del Poder Ejecutivo, como también su proyecto de 
ley:
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"Buenos Aires, 22 de ju lio  de 1948.- Al Honorable 
"Congreso de la  Nación.- El Poder Ejecutivo tiene 
"el honor de dirigirse a Vuestra Honorabilidad 
"para so meter a su consideración e l texto del pro­
vecto  de ley anexo, por el que se deja sin efecto 
"la  adhesión del gobierno argentino a las eonelu- 
"siones de la  Conferencia Monetaria y Financiera 
"de las Elaciones Unidad, realizada en Bretton 
"Woods en el mes de ju lio  de 1944 y la  incorpora­
c ió n  de la  República al Fondo Monetario Internacio­
n a l y al Banco Internacional de Reconstrucción y 
"Fomento, dispuesta por e l Decreto-Bey So. 5185 del 
"31 de enero de 1946.

"El gobierno argentino ha tenido por norma 
"de conducta la  de cooperar con los organismos in­
ternacionales que tienden a la  realización de 
facciones conjuntas de interls general para bene- 
" f ic io  de todos los pueblos y, si bien se halla de 
"acuerdo con los elevados propósitos que han con­
ducido al establecimiento del Fondo Monetario 
"Internacional y del Banco Internacional de Recons­
tru cción  y Fomento, estima que estos organismos, 
"mientras conserven su actual estructura, no se 
"hallan en condiciones de cumplir con las fin a li­
dades de re cqganiz ación financiera internacional 
"para las cuales fueron creados y por e llo  el 
"Poder Ejecutivo considera que debe dejarse sin 
"efecto la  adhesión expresada por el ai tes citado 
"decreto-ley No. 3185/46.

"Por los fundamentos expuestos, el Poder Eje­
cu tiv o  aguarda de Vuestra Honorabilidad quiera 
"prestar su aprobación al adjunto proyecto de ley. 
"Dios guarde a Vuestra Honorabilidad."

PERON
Juan A tilio Bramuglia

PROYECTO DE LEY.

El Senado y la Cámara de Diputados, etc.
Art. 1§ -  Pójase sin efecto el decreto-ley 

N-s 3185 del 31 de enero de 1946, por el que el 
gobierno argentino adhirió a las conclusiones de 
la Conferencia Monetaria y Financiera de las Nacio­
nes Huidas realizada en Bretton Woods en el mes de 
ju lio  de 1944, y que dispone asimismo la realización 
de las gestiones necesarias para la incorporación 
de la República Argentina al Fondo Monetario Inter­
nacional y al Banco Internacional de Reconstrucción 
y Fomento.

Art. 2§ -  Comuniqúese al P. E.
Juan A tilio  Bramuglia 

A la Comisión Especial Revisora de 
De c re tos -Le ye s
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La motivación de la  medida» ta l como ha sido expuesta 
en e l mensaje transcripto, parece fundarse en la convicción 
de que el Pondo Monetario Internacional, en la  forma en que 
ha sido instrumentado, no estará en condiciones de cumplir 
con los propósitos para los cuales ha sido creado. Declara­
ción tan definitiva, sin duda, ha de basarse en serios estu­
dios realizados por las autoridades competentes, tanto más 
que en el orden internacional nuestro país tiene una trayecto­
ria  que se caracteriza por una ya proverbial adhesión a todo 
lo que signifique cooperación.

En el terreno de la  interpretación de las disposiciones 
del Acuerdo de Bretton Woods sobre el Pondo Monetario Inter­
nacional, las opiniones, en cuanto a su aplicabilidad práctica, 
pueden variar en mayor o menor grado y las disensiones tendrán 
siempre su origen en el terreno doctrinario desde el cual e l 
estudioso enfoca las diversas cuestiones involucradas, y en 
las consideraciones de carácter práctico que influyen en su 
ánimo. Así lo han demostrado las divergencias de criterio  que 
motivaron la  concepción de planes monetarios, aunque análogos 
en sus finalidades últimas (como ser: la  recuperación económi­
ca por vía de un reordenamiento monetario que excluyera toda 
posibilidad de reinddencia en la  anarquía monetaria de los 
años que precedieron a la segunda guerra mundial), fundamen­
talmente distintos en su mecánica. Así, por ejemplo, un plan 
se basa en el credo de que la  recuperación económica ha de 
lograrse en la  senda de la expansión, otro se basa en consi­
deraciones opuestas y correlativamente serán distintos los
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medios de solución que se patrocinan»
Domo' ya lo  liemos señalado en el transcurso 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 previo entre los  expertos, antes de in iciar la 
aventura de Bretton Woods, demuestra que eran muchas las di­
vergencias de criterio  que había que reducir a un común deno­
minador.

No es extraño, puls, que nuestro gobierno haya llegado 
a una conclusión contraria al fondo, no en cuanto a su fin a li­
dades, que aplaude, sinó con relación a su estructuración, y 
si se tiene presente que la  resolución que comentamos se pro­
duce a los dos años de funcionamiento del fondo, es justo 
suponer que habrá tenido en cuenta la  actuación que en dicho 
período ha correspondido desarrollar al fondo.

Indudablemente, la resolución del Poder Ejecutivo se ha 
de fundar, en parte, en razones vinculadas con la tósis que 
sustenta en materia de soberanía, irrenunciable por muchos 
conceptos, pero sobre todo porque cualquier renunciamiento a 
derechos soberanos, por mínimo que fue re , resultaría prema­
turo frente a la inestabilidad actual de los  sistemas mone­
tarios nacionales.

Sin embargo, y a pesar de nuestra más profunda convic­
ción de que al llegar a su conclusión final nuestro gobierno 
ha debido contrariar sus más íntimos deseos de tina inmediata
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y eficaz cooperación, creemos que la  incorporación de nuestro 
país al Fondo habría dado a nuestro gobierno tana mejor oportu­
nidad de hacer valer sus puntos de vista* interviniendo activa­
mente en el gobierno del Fondo y poniéndose así en contacto 
directo con los  problemas que confrontan al mismoj habríamos 
tenido, así, una oportunidad constante de exponer nuestro punto 
de vista en materia monetaria y de p o lítica  económica* y las 
graves razones que nuestro gobierno habrá tenido para juzgar si 
organismo monetario internacional con el pesimismo que su re­
solución deja traslucir, no habrían dejado de ejercer su in­
fluencia en el sentido de lograr oportunamente un reajuste de 
los resortes que la  práctica indicara como insuficientes para 
soportar la  presión de los  acontecimientos* la  indiscutible
autoridad moral de que nuestra patria goza en e l concierto de 
las naciones, por su adhesión franca a todo propósito de bien 
común, su indiscutible gravitación económica y p o lítica , ha­
brían constituido* a nuestro entender, garantía de una acción
benéfica dentro del Fondo y por e llo  lamentamos su ausencia*

No negamos que e l Fondo vive* en las circunstancias p olí­
ticas internacionales actuales* que se caracterizan por una 
inestabilidad alarmante* una existencia en extremo precaria y 
que posiblemente la  atmósfera de desconfianza que reina entre 
las grandes potencias, haya influido en la  actitud de nuestro 
gobierno, de no incorporarse al Fondo, lo  que habría sign ifi­
cado asumir una serie de obligaciones de d i f i c i l  cumplimiento
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en un mundo eonvul si onado, en el cual probablemente no logre 
imponerse el buen criterio  en materia tan delicada como la  
que representan las relaciones monetarias internacionales* 
Empero, aún siendo asf, nos peimitimos opinar que hubiera sido 
aconsejable nuestra participación, aunque solo fuere para 
documentar una vez más nuestra fé en los destinos de la  huma­
nidad* Un país como el nuestro, que ha tenido e l gesto v ir i l
de afrontar la  ingrata responsabilidad de d ir ig ir  en días re­

tí)clentes '  ' con extremo tacto y habilidad, y acompañado de la
•

simpatía universal, trascendentales debates de alta p o lítica  
internacional, en cuyo desenlace quizás está en juego la  paz 
universal, no debería ser ajeno a ningún esfuerzo común ten­
diente a lograr la  paz en todos lo s  órdenes, y menos tratán­
dose del Pondo Monetario Universal que requiere la  cooperación 
inteligente de hombres no sol© de bien, sinó de profunda capa­
cidad técnica, plantel dej.1 que nuestro país no carece.

En nuestra opinión, e l Pondo Monetario Internacional es 
e l producto de un admirable e inteligente esfuerzo realizado 
por hombres que en pleno desarrollo de una hecatombe que amena­
zaba arrasar con la  civ ilización , no hsn olvidado sus deberes

(1) Mediación de nuestro Ministro de Eelaciones Exteriores 
y Culto, Dr. Juan A tilio  Bramuglia, en su calidad de 
Presidente del Consejo de Seguridad de las Baciones Unidas, 
en el grave conflicto surgido entre las grandes potencias 
©eeidentales y la  Unión Soviética.- 5a.Asamblea General 
de las ilaciones Unidas -  París, 1948*-
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para coa la  humanidad y p e  no han vacilado, en algunos casos» 
a sacrificar su salud y su vida en holocausto de un ideal su­
perior. Sus esfuerzos son tanto más admirables por haberse 
desarrollado en un terreno en extremo árido, poco propicio 
a brillantes laureles, por ser solo accesible a la  comprensión 
cabal de un reducid© sector del público pero, quizás por e llo  
mismo, más expuestos a la  cr ítica  precipitada.

Bo creemos, por otra parte, que en pleno período de 
transición de la  guerra a la  paz -  estamos aún muy le jos de 
una paz verdadera -  sea posible medir las posibilidades de 
un mecanismo tan complejo como lo  es e l  fondo Monetario Inter­
nacional, s i  se tiene en cuenta la  breve actuación que le  
ha correspondido en circunstandas tan anormales. Como todos 
lo s  organismos internacionales oxeados para encausar al mundo 
nuevamente por la senda de la  normalidad, e l fondo debe sor­
tear dificultades de todo orden, debe optar por la  contempo­
rización, sacrificar a veces su deseo de imponer lo que consi­
dera equitativo, a la  necesidad de conservar la  armonía en la 
familia de las naciones, todo e llo  aguardando que ha de llegar 
e l momento en que la  humanidad conquiste la  suficiente madu­
rez espiritual para comprender que únicamente la  subordinación 
de todos al bien común nos traerá la  tan ansiada paz universal.

Buenos Aires, 15 de noviembre de 1948.-
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A D D 1 N 1) TTJff .

AL GIMO S ASPECTOS BI LA GESTION DE SARROLLAD A POR EL 
FOBDQ MONETARIO IHTEREACIOPAL EH SU PRIMER EJERCI PIO. TERMINALO 
EL 30 LE JIMIO DE 1947.^

1«- Sesión Inaugural del Oon.se.jo de Gobernadores.-

Le acuerdo con. las disposiciones del Ártículo XX del 
Acuerdo, e l gobierno de los  Estados Luidos convocó la  primera 
reunión del Consejo de Gobernadores, para e l 8 de marzo de 
1946, fecha en que se iniciaron las sesiones conjuntas de los  
Consejos de Gobernadores del fondo Monetario Internacional 
y del Banco Internacional de Reconstrucción y Fomento, en 
la  ciudad de Savannah, Georgia. -

Buranie esas sesiones se adoptaron las siguientes reso­
luciones y medidasi

a) Prórroga del plazo durante el cual los  países 
participantes de la  Conferencia Monetaria y 
Financiera de Bretton Woods podían ingresar
al Fondo Monetario Internacional en calidad de 
miembros fundadores, hasta el 31 de diciembre 
de 1946.-

b) Aprobación del reglamento á que debían atenerse 
las futuras reuniones del Consejo de Gobernadores, 
y reglamento para el funcionamiento del Fondo.

c) Designación y elección de los  Directores Ejecutivos.
d) Se dió traslado a los  Directores Ejecutivos de las 

solicitudes de ingreso presentadas por los  gobier­
nos del Líbano, de Ita lia , Siria y Turquía, para 
su estudio y ulteriores recomendaciones.

(1) «First Annual Meeting o f the Board o f Govemors; Report o f 
the Executive Directors and Summary Proceedings» September 
27 to Oetober 3, 1946.*

wAnnual Report o f the Executive Directors for the fisca l 
year ending June 30, 1947."



154

e) Se consideraron los  pedidos de aument de sus respec­
tivas cuotas* presentados por los gobiernos del 
Paraguay* de francia y China*

2*- Establees!miento del Pondo. -

El 6 de mayo de 1946, los Directores Ejecutivos celebra­
ron su primera reunión en Washington. Su primera labor consis­
tió  en crear la  organización administrativa del Pondo y én 
f i ja r  las reglas para su funcionamiento.

En dicha reunión, los  Directores Ejecutivos eligieron al 
Director Señera!, recayendo el nombran lento en el Director 
Ejecutivo Camille Sutt, Bélgica, quien aceptó e l cargo y, en 
consecuencia, renunció al cargo de Director Ejecutivo.

A mediados de Junio de 1946, los  Directores Ejecutivos 
aceptaron Un plan general de organización, de acuerdo con el 
cual se crearon los siguientes departamentos, dependientes 
del DirectorSene ral*

Departamento de Operaciones 
Departamento Legal 
Departamento de Investigaciones 
Departamento del Contralor 
Secretaría.

Cada uno de estos Departamentos tiene a su frente un Director, 
responsable ante e l Director General. los Departamentos están 
divididos en Secciones, a cargo de Jefes de Sección.

El Pondo Monetario Internacional ha adoptado, para su 
personal, la  escala y categorías de sueldos de la  "0EW.

El personal ha sido seleccionado teniendo en cuenta la  
importancia Capital que debe asignarse a la  obtención del más 
elevado nivel de eficiencia  y de competencia técnica, teniendo 
también presente la  importancia de reclutar el personal sobre 
la  base geográfica más amplia posib le .-
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5.— Relaciones con otras organizaciones internacionales.

El Fondo se lia mantenido en estrecho contacto con el 
Banco Internacional de Reconstrucción y Fomento durante el 
periodo de su organización, los Directores Generales del Fondo 
y del Banco, y sus asesores, han trabajado en común en los 
problemas que afectan a ambos organismos y se crearon comités 
mixtos para el estudio de problemas de coordinación.

Se iniciaron gestiones tendientes a estrechar vínculos 
con otros organismos internacionales, habiendo estado e l Fondo 
representado en la  Conferencia que la  ÜHRRA celebró en Ginebra 
en agosto de 1946. Con la  ÜH se han establecido vínculos en 
materia de información pública. Representantes del Fondo han 
participado de reuniones con el Secretario de la  GH, en las 
cuales se han considerado problemas relacionados con el per­
sonal, viajes y jubilaciones.

Primera Asamblea Anual del Consejo de Gobernadores.

Da primera asamblea anual del Consejo de Gobernadores 
tuvo lugar en Washington, desde el 2? de setiembre hasta el 
3 de octubre de 1946. En su transcurso se adoptaron- diversas 
resoluciones que resumimos a continuación:

Resolución adoptada

Se introducen enmiendas ál regla­
mento del Fondo.
Sé n otifica  a los Directores Eje­
cutivos que su proyecto, de reglas 
y reglamentaciones ha sido aprobado.
A requerimiento de Méjico, se o rdera 
al Fondo que reúna todo e l material 
informativo obtenible sobre e l uso 
monetario de la  plata.

Resolu- Sesión
cion H8 Ha Fecha

4 2.10.46.

4



156

Besolu­
ción JTS

Sesión
JSg Fecha Resolución adoptada

(Continuación)

4 4 2.10.46. Se dá traslado a los Directores 
Ejecutivos del pedido femulado p«r 
Dinamarca, en el sentido de que el 
voto emitido por e l gobernador re­
presentante de dicho país, sea 
computado en favor de uno de los 
directores elegidos en la  asam­
blea inaugural.

5 4 « Se fijan  las condiciones bajo las 
cuales se admite al Líbano como 
miembro del Fondo.

6 4 tt Se fijan  las condiciones bajo las 
cuales se admite a Ita lia  como 
miembro del Fondo.

7 4 i» Se fijan  las condiciones bajo las 
cuales se admite a Siria como 
miembro del Fondo.

8 4 « Se fijan  las condiciones bajo las 
cuales se admite a Turquí a como 
miembro del Fondo.

9 4 w Se aprueba el estado de cuentas 
provisorio preparado por los 
Directores Ejecutivos al 30 de 
junio de 1946.

10 4 Se crea un comité de auditoría y 
se fijan  sus funciones.

11 4 « Se da traslado a los Directores 
Ejecutivos del pedido formulado 
por e l Irán, de aumentar su cuota 
en el Fondo, para su estudio y 
recomendación.

12 4 « Se resuelve e l aumento de la cuota 
del Paraguay en el Fondo , a 
o$a 3.500.000,— a condición de un 
aumento equivalente de su cuota 
en el Banco Internacional de Re­
construcción y Fomento.

13 4 M Se resuelve e l aumento de la  cuota 
de Francia a ola. 525.000.000,— 
en la inteligencia de que Francia 
ya ha solicitado el aumento de su 
contribución al Banco Internación^ 
de Reconstrucción y Fomento.
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Resolu- Sesión 
ción Ng I§  Fecha Resolución adoptada

(2a. Continuación)

14 5 3*10.46* Se resuelve que la  segunda asamblea
anual del Consejo de Gobernadores 
tendrá lugar en Londres, en Setiem­
bre de 1947*

15 5 ” Se elige al Gobernador representante
del Reino Unido presidente del 
Consejo de Gobernadores y viee- 
presidaites a los  gobernadores 
representantes de China, Estados 
Unidos, Francia y la  India, oon 
duración del mandato hasta la 
próxima asamblea anual.

16 5 * Se establece un comiti de proce­
dimientos, integrado por los gober­
nadores representantes de Bélgica, 
Cañada, Chile, Suba, Checoeslo­
vaquia, Estados Unidos, Francia, 
India, Irán, Iomega y el Reino 
Unido, siendo presidaite del comité 
el gobernador representante del 
Reino Unido, vice-presidente e l  
gobernador representante de China 
y miembro informante e l gobernador 
representante de Checoeslovaquia.

5*- Composición del personal del Fondo Monetario Inter­
nacional al 30 de Junio de 1947.

a) por salarios y procedencia geográfica;

Procedencia TOTAL Más de 
#10000

J  7000 
a$10000

Q# 4000 
a# 7000

Menos de 
# 4000

Africa del Sud 1 1
América Latina 20 4 4 12
Canadá 30 1 2 2 25Estados Unidos 224 3 17 31 173Europa 42 5 9 15 15Lejano Oriente 11 4 3 4Medio Oriente 4 1 2 1Reino Unido 23 1 5 3 14

355 8 43 60 244
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b) Distribución de los  cargos de | 7000 o más, por 
procedencia geográfica, en comparación con las 
cuotas en el Pondo.-

Procedencia Cargos de 
Cantidad

$ 7000 o más 
SÉ del Total

Cuotas en e l 
Pondo

$ del Total

África del Sud 1 2,0 1,3
America Latina 4 7,8 6,3
Ganada 3 5,9 3,9
Estados Unidos 20 39,2 35,6
Europa 12 23,5 21,8
Lejano Oriente 4 7,8 12,5
Medio Oriente 1 2,0 1,8
Reino Unido 6 11.8 16.8

5 o t al í 51 100,0 100,0

6 .» Los recursos y las transacciones del Pondo.

a) Suscripciones.

SI 19 de diciembre de 1946 se anunció que e l Pondo estaría 
l is to  para in icia r sus transacciones en cambios el 1§ de marzo 
de 1947*

Las suscripciones de los  miembros, para cuyas monedas se 
había fijado el valor par in ic ia l, debían pagarse, por lo  tantq 
antes de dicha fecha.

El II de marzo de 1947 se habían recibido las suscripcio­
nes de miembros elegibles para u tiliza r  lo s  recursos dél Pondo, 
que representaban no menos del 65 SÉ del total de las cuotas 
del Anexo A del Acuerdo, hablándose dado cumplimiento a todos 
los  demás requerimientos para el comienzo de las transacciones 
en cambios.
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Receptorías de oro.

Se habían, establecido previamente receptorías de oro en 
lúe va York, Londres, Shanghai, Paris y Bombay, y en casi todo® 
los países miembros se habían designado receptorías, de monedas 
locales de los  miembros del Pondo, de propiedad del Pondo.

c) Valores pares,

S 1 total de las cuotas de los  países para cuyas monedas 
locales se habían convenido valores pares hasta e l 30 de Junio 
de 1947, llegaba a $ 6586 millones en dicha fecha. Las cuotas 
de los miembros para cuyas monedas aón no se había establecido 
el valor par hasta el 30 de Junio de 1947, llegaban a un total 
de $ 1136 millones.

Be los 34 países miembros para cuyas monedas locales se 
habían fijado los valores pares hasta e l 30 de Junio de 1947,
29 habían.completado para dicha fecha e l pago de sus suscrip­
ciones, equivalentes a $ 6515 millones.

El total de las suscripciones pagadas hasta el 30 de Junio 
de 1947 equivalía a $ 6535 millones y e l valor de las suscrip­
ciones a pagar era equivalente a $ 51 millones.

d) Integraciones en oro y en monedas locales.

11 30 de Junio de 1947, 19 miembros habían integrado la 
parte de su suscripción pagadera en oro, sobre la  base del 
25 $ de su cuota, y 11 miembros habían integrado la  parte de 
su suscripción pagadera en oro, sobre la  base del 10 de sus 
tenencias o fic ia les  netas declaradas, de oro y dólares de los 
Estados Unidos al 12 de setiembre de 1946, fecha para la  cual 
el Pondo había solicitado la  comunicación de los valores pares 
por parte de los miembros.
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Bel total de las suscripciones integradas hasta e l  30 
de junio de 1947# equivalente a $ 6535 millones, 1 1344 millo­
nes fueron pagados en oro, mientras que e l equivalente de 
$ 5190 millones fue integrado por los miembros en sus propias 
monedas, y e l millón restante * 0,01 $> del total de las sus­
cripciones, fue pagado en dólares de los Estados Unidos por 
todos los miembros» incluso los Estados Unidos, con el pro­
pósito de afrontar los  gastos administrativos. Be los t 5190 
millones pagados por los miembros en su propia moneda, i 2062 
millones fueron pagados en dólares por los Estados Unidos.
Por consiguiente, el total de 1 ® suscripciones integradas én 
dólares era de $ 2063 millones y el tota l pagado en monedas 
locales de los  demás países miembros, e l equivalente de 
$ 3128 millones.

e) Transacciones en cambios extranjeros.

Besde e l lg de marzo de 1947 hasta e l 30 de junio del
mismo año, e l Pondo vendió*

50 millones de dólares a Praneia
6 millones de dólares y 1,5 millonés de libras 
esterlinas a los  Países Bajos.

f )  transacciones en oro.

Consideramos interesante lo expuesto por é l Pondo sobre 
este punto y, por lo  tanto» transcribimos a continuación la 
traducción f ie l  de las consideraciones que hace al respecto:

"En virtud del Artículo ?, Sección 6 (a),  algunos 
"miembros han ofrecido al Pondo pequeñas cantidades de 
"oro en Nueva York, para su cuenta,contra dólares de los 
"Estados Unidos.- Como e l Pondo solo puede vender oro 
"para rellenar sus tenencias de divisas, el precio que 
"generalmente puede ofrecer por oro debe ser determinado 

"en relación con las propias condiciones de la  venta de oro



161

"a cambio de divisas, cuando e llo  rem ita necesario.
"En e l caso del oro ofrecido al Fondo en Hueva York,
"el Fondo no puede, bajo las circunstancias actuales,
"y sin exponerse a una posible pérdida, co.tizar un pre- 
"cio en dolares que proporcionase un beneficio tan 
"grande a los  miembros como el que podrían asegurarse 
"mediante la  venta directa al Tesoro de los Estados 
"Unidos. Sin embargo, existen considerables p os ib ili-  
"dades para e l Fondo de efectuar economías en trans­
acciones en oro, particularmente si los movimientos 
"del oro no se producen todos en una sola dirección.
"El Fondo se mantendrá al corriente de los planes d»
"sus miembros, relativos a la  venta de oro por divisas 
"extranjeras. Como el Fondo mantiene oro en diversos 
"eentros, deberá haber ocasiones en que e l Fondo, te­
jien d o  presente su propia p o lítica  con relación a la 
"disposición de sus activos en oro y los  planes de sus 
"miembros, pueda recibir oro de miembros en diversos 
"eentros, a un precio que redujera a un mínimo los  
"costos del transporte y resultare mutuamente ventajoso 
"a ambos, a los miembros y al Fondo.-

"También habrá épocas en que el Fondo podrá ofrecer 
"facilidades a los miembros para cambiar oro en un centro 
"por oro en otro centro, con e l consiguiente ahorro de 
"los gastos de embarque. A este respecto, rem ita inte­
resante hacer notar que el Fondo recibió más oro en 
"Hueva York que el que le  estaba inicáalmente permitido 
"bajo el Acuerdo, pero el Fondo estuvo en condiciones 
"de entregar oro en Hueva York a dos miembros contra 
"entrega de una cantidad igual de oro al Fondo en londres, 
"colocando, en esta forma, sus tenencias de oro en confoiv 
"midad con los  requerimientos del Acuerdo sobre el Fondo?

g) Restricciones cambiarlas.

los  países que no han deseado hacer uso de las dis­
posiciones relativas al período de transición y que, por lo 
tanto, ya han asumido frente al Fondo la  obligación de permi­
t i r  e l libre movimien to de pagos y transíerencías emergentes 
de transacciones corrientes, son El Salvador, Estados Unidos, 
Guatemala, Méjico y Fanamá.
(1) El 22 de ju lio  de 1948, Májico prohibió .la venta de dólares 

mientras e l gobierno estudie la  posibilidad de establecer 
un nuevo tipo de cambio entre el peso y e l dólar.
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h) Arreglos de transición.

Creemos oportuno transcribir a continuación la  traducción 
f ie l  del texto completo de las consideraciones que en su memoria 
anual, al 30 de junio de 1947 hacen los  Directores Ejecutivos 
sobre la  cuestión de los  arreglos de transición en materia de 
restricciones cambiarlas, porque su lectura nos dá la pauta 
de la p o lítica  que ha de inspirar la acción del fondo en tan 
delicada materia;

"El control de los movimientos de capitales está 
permitido a los miembros en todas las épocas. El Acuerdo 
sobre e l Fondo también dispone que durante un período de 
transición los miembros podrán, con sujeción a ciertos 
recaudos, mantener y adaptar a las circunstancias cam­
biantes restricciones cambiarlas sobre pagos y transfe­
rencias correspondientes a transacciones internacionales 
corrientes. Dos miembros del fondo que no han hecho uso 
de las disposiciones relativas al período de transición 
y que, por consiguiente, ya han asumido la  obligación de 
permitir pagos y transferencias libres para transaccio­
nes corrientes, son; El Salvador, Estados Onidos, Guate­
mala, Méjico y Panamá.

Arreglos de transición;
"Se observará, así, que la  mayoría de los miembros 

del fondo está manteniendo restricciones cambiarlas en 
e l período de transición. En los  países cuya posición 
económica ha sido seriamente perjudicada por la  guerra, 
la  cantidad de bienes requeridos para fines de recons­
trucción y para satisfacer e l mínimo de las necesidades 
de consumo, exceden su actual capacidad productiva limi­
tada. Gran parte de la producción corriente de esos países 
es utilizada para reparar los danos y deficiencias causa­
dos por la  guerra. Das 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 económica, incluso aquel 
tipo de actividad como la  reconstrucción, que no se tra­
duce de inmediato en una corriente de bienes de consumo. 
Existe, por lo tanto, una presión inflaciorista latente 
que en algunos casos es agravada por las derivaciones 
de las finanzas bélicas y por los d é fic its  presupuestarios 
corrientes. En estas circunstancias los países en cuestión



se ven obligados ©racionar severamente las existencias 
disponibles de bienes producidos en e l país. A causa de 
la  gran declinación de sus* ingresos, derivados del inter­
cambio con el exterior» su necesidad de lim itar 1© 
demanda de importaciones es aún mayor»

De los  métodos alternativos a mano para lim itar 1© 
demanda de importaciones» los controles cuantitativos de 
la  importación y las restricciones cambiarlas han sido 
considerados por la  mayoría de esos países preferibles 
a la  depreciación de los  cambios. El desequilibrio en 
sus balances de pagos es, temporalmente» muy grande, pero 
es debido más a factores especiales relacionados oon la 
guerra, que podrán salvarse oportunamente» qué a dispa­
ridades fundamentales en costos y precios. En tales c ir ­
cunstancias, solamente Una depreciación muy amplia habría 
tenido un efecto apreciable sobre las importaciones y» 
en vista dé su actual capacidad limitada para exportar 
y la  intensa demanda de bienes existente en todo el 
arando» tal depreciación no habría agregado cantidades 
importantes a los ingresos provenientes del intercambio 
internacional de los países a lo s  cuales nos referimos.
Eor las razones apuntadas, esos países decidieron u t i l i ­
zar e l control directo de las importaciones y de los  pagce 
en divisas, como medio primario tendiente a limitar las 
importaciones durante e l período de transición*

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 período de transición» En la  mayor parte de 
los países europeos la  urgencia de conservar las divisas 
extranjeras para las importaciones más esenciales, ha exi­
gido e l mantenimiento y aún la  intensificación de las 
restricciones cambiarlas de tiempos de guerra* En varios 
países del oriente europeo las restricciones oamblarlas, 
s i bien severas, se hallan» por su. parte, subordinadas 
a la  intervención estatal*aún más directa y minuciosa, 
representada por convenios comerciales y de truqque e je ­
cutados por el estado. En muchos países latinoamericanos 
la  intensa demanda de importaciones lia requerido la  in­
tensificación de las restricciones cambiarlas» aún cuando 
los  ingresos provenientes del intercambio internacional 
todavía se hallan» en general» a un alto n ivel. Sus gran­
des demandas de productos de importación son» en parte, 
e l  resultado de necesidades diferidas durante la guerra. 
En algunos países, sin embargo, constituye todavía más 
un refle jo  de la  inflación de los  preeios y de los rédi­
tos» que se ha producido desde la  terminación de la  guerra

las prácticas monetarias múltiples, cuando son apli­
cadas a las transacciones interhacionales corrientes, con® 
tituyen generalmente una restricción impuesta sobre los 
pagos y transferencias, dentro del concepto del Artículo
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XIV, Sección 2, del Acuerdo sobre el Eondoj por lo tanto, 
podrán ser mantenidas o, con la  aprobación del Pondo, 
adaptadas a las circunstancias cambiantes en e l período 
transicional. Tales prácticas han estado en uso por muchos 
años en varias partes del mundo y en al<$unos países cons­
tituyen ana alternativa a las restricciones sobre las 
importaciones. Aquellas destinadas a restringir las im­
portaciones solo podrán 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 PONDO ERENTE AL USO DE PRACTICAS MONE­
TARIAS MULTIPLES Y OTROS TIPOS DE RESTRICCIONES CAMBIA­
RIAS NO PUEDE SER DOCTRINARIA. Tendrá en cuenta las di­
ferencias en la  situación de los  países miembros. Durante 
elí año pasado el gobierno del Ecuador so lic itó  la  aproba­
ción del Pondo para una adaptación de sus prácticas mone­
tarias múltiples, mediante la  imposición de una sobretasa 
a las importaciones no esenciales, debiendo utilizarse la 
sobretasa para cancelar deudas gubernamentales. El Pondo 
dió su aprobación al uso de este expediente por un breve 
período. Tendrá el efecto no solamente de limitar las 
demandas de importaciones sinó también de reducir e l actual 
volúmen inflado de moneda y crédito.

En virtud del Acuerdo sobre e l Pondo, éste está fa­
cultado, en circunstancias excepcionales, aún durante el 
período de transición, h formular observaciones a cual­
quier miembro con miras a la  eliminación de restricciones 
cambiarlas. El Pondo está estudiando actualmente las 
restricciones cambiarlas y las prácticas monetarias múl­
tip les actualmente en vigencia y consultará con sus miem­
bros con vistas a la  mitigación y eventual eliminación de 
cualquier medida cuyo mantenimiento ya no se ju stifica  
por consideraciones relativas al balance de pagos o que 
tenga efectos perniciosos sobre el balance de pagos de 
otros países. Una condición necesaria para una mitigación 
apreciable de las prácticas cambiarlas restrictivas es el 
establecimiento de un mejor patrón de pagos internaciona- 
les . Eh cuanto a Europa y el Lejano Oriente concierne, 
e l progreso en tal sentido dependerá en gran parte del 
desarrollo del comercio que resulte de la restauración de 
su propia producción y por e l mantenimiento de la demanda 
en los grandes países industriales. En muchos países la 
mitigación de las restricciones cambiarlas, que fueron 
requeridas por las excesivas demandas de importación, de­
penderá, en última instancia, del éxito de políticas cre­
d itic ias  y fiscales apropiadas, encaminadas a eliminar la 
inflación monetaria.
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Xa manera en que la  gradual con solidad  ón de la 
posición del balance de pagos de un país hace posible la 
mitigación de las restricciones cambiariaj, queda ilu s­
trada por la reciente evolución en Bélgica. Aunque la 
ley otorga amplios poderes a la Oficina de Intercambios 
Belgo-Xuxemburguesa, se otorga ahora liberalmente cambio 
para cualquier categoría de importaciones, y muchos bienes 
pueden ser importados sin limitación. Aún las restriccio­
nes sobre la  importación y exportación de b ille tes  de 
banco, que en un sistema de control de cambios general­
mente se hallan severamente limitadas, también han sido 
mitigadas considerablemente.

Durante 1946, Brasil abolió sus practicas monetarias 
múltiples, que consistían en seis distintas tasas de 
cambio,como también una tasa del 5 sobre ventas de 
cambio. Sin embargo, estas prácticas fueron reemplazadas 
por restricciones cambiarías aún más radicales, con el 
propósito de limitar la demanda de importación de bienes 
no esenciales.

i )  fransferibilidad de libras esterlinas.

Se trata de un problema de fundamental importancia y por 
e llo  consideramos nuestro deber dar cabida, en nuestro trabajo, 
a las consideraciones que el mismo sugiere a los Directores 
Ejecutivos. Al respecto dicen:

MXa evolución más importante en la eliminación de 
las restricciones cambiarlas de tiempos de guerra, la 

constituye el restablecimiento de la  transferibilidad 
de la libra  esterlina en las transacciones internacionales 
©orrientes. Según las eláusulas del Acuerdo Dinanci ero 
Anglo-Americano, los gobiernos de los Estados Unidos y del 
Eeino 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, en circunstancias excepcionales, se haya con­
venido f i ja r  tina fecha posterior, previa consulta. El 
gobierno del Eeino Unido también convino en establecer 
arreglos según los cuales los ingresos en libras, provea 
nientes de transacciones corrientes de todos los  países 
pertenecientes al área de la  libra esterlina (aparte de 
los ingresos provenientes de gastos militares anteriores 
al 31 de diciembre de 1948), estarían libremente disponibles 
en cualquier área monetaria, sin discriminación.

Para dar efecto a estas disposiciones, fueron cele­
brados convenios entre el Eeino Unido y una cantidad de
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otros países* Bajos tales convenios» las libras esterlinas 
adquiridas, en base de transacciones corrientes, por cual­
quiera de esos países, pueden ser transferidas a cualquier 
otro o a los Estados Unidos y a ciertos otros países del 
hemisferio occidental. Por lo tanto, las libras esterlinas 
ganadas corrientemente por cualquiera de esos países son 
libremente transferibles para pagos corrientes a otros 
países cubiertos por dichos convenios, los  países con los  
cuales se han celebrado convenios, están comprometidos a 
mantener controles adecuados para evitar el uso de las 
libras esterlinas para transferencias de capital.

Facturando y ajustando cuentas en libras esterlinas, 
el país receptor se asegura, a sí, una moneda internacional 
que puede ser utilizada-libremente para transacciones co­
rrientes en casi todas partes en el mundo. El más amplio 
uso de la libra esterlina, que esta evolución permite, sig­
n ifica  en la  práctica que una parte muy grande del comercio 
mundial se realista ahora en términos de monedas transferí- 
bles, particularmente el dólar americano y la  libra ester­
lina. El objetivo de restaurar un sistema de pagos multi­
laterales, bajo el cual los ingresos provenientes de las 
exportaciones a cualquier país pueden ser utilizados para 
e l pago de importaciones provenientes de cualquier otro 
país, se halla, de este modo, más cercano. Empero, ha de 
reconocerse, que la  aceptación del compromiso de permitir 
la  transferencia de libras esterlinas puede agravar la 
carga del d é fic it  del balance de pagos británico. Existe, 
por lo tanto, el peligro de que en caso de no resaltar e fi­
caces los  esfuerzos tendientes a mejorar la  posición inter­
nacional del Eeino Unido y la  situación general de los 
pagos internacionales, la  aceptación de esta obligación 
puede provocar la  imposición de restricciones aán más se­
veras a las importaciones y , •así, reducir en cierto grado 
la  corriente del intercambio mundial.

La integración completa de 1® libra esterlina en un 
sistema mundial de pagos multilaterales será facilitada 
por la  solución del problema de los saldos en libras es­
terlinas pendientes, mantenidos el 15 de ju lio  fie 1947. 
Estos saldos, que en una medida muy extensa fueron acumu­
lados durante la  guerra, llegan ahora aproximadamente a un 
total de £ 5*500 milliones, siendo sus tenedores principa­
les la  India y el Egipto. Han tenido lugar durante cierto 
tiempo negociaciones para e l ajuste de estos créditos,"

j ) Observacione f i nales.
"La terminación de la  reconstrucción es prerrequisito 

para hacer posible la  reorientación del comercio mundial 
en la  dirección necesaria para colocar a los pagos inter­
nacionales sobre una base más sólida y más permanente.
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Más allá de la  tarea inmediata de la  reconstrucción se halla 
e l vasto problema del desarrollo. El suministro de modernos 
medios de producción a regiones no desarrolladas es esencial 
para la  expansión general de la producción, la ocupación y el 
comerció, la  diversificación de economías unilaterales y menos 
avanzadas, así como el mejoramiento de los niveles de vida en 
esas regiones contribuirá, a su debido tiempo, a transformar el 
carácter y a aumentar e l volómen del comercio mundial, asmo tam 
bien a dar mayor estabilidad a la  estructura de los pagos 
internacionales. El desarrollo de las fuentes productivas de 
esas, regiones exige considerables inversiones internacionales; 
en cierta  medida, e llo  debo aguardar un a liv io  en la  presión 
inmediata que ejercen los  requerimientos de reconstrucción.

Un gran voldmen del comercio mundial fa cilitará  e l ajuste 
de los pagos internacionales, destinado a asegurar el equili­
brio internacional en el período de post-transición. Con un 
gran volumen del comercio mundial, las países devastados esta­
rán más capacitados para equilibrar sus pagos a través de un 
aumento de sus exportaciones más bien que a través de una res­
tricción de sus importaciones. Al mismo tiempo, la  expansión 
del comercio mundial fomentará las inversiones en regiones de 
desarrollo retrasado. Con el comercio mundial a un bajo nivel, 
e l equilibrio solo puede lograrse mediante nuevas restricciones 
y una declinación del nivel de vida.

Algunas de las condiciones esenciales para lograr el equi­
lib r io  internacional a un alto nivel del comercio mundial, ya 
existen. El aumento de la  producción y de los  ingresos reales 
en la  mayoría de los países del hemisferio occidental les ha 
permitido aumantar grandemente sus exportaciones y, en un grado 
menor, sus importaciones, en comparación con su posición ante­
rior a la  guerra. El mantenimiento de un alto nivel de produc­
ción y ocupación en los grandes países acreedores, y una ex­
pansión en su demanda de importaciones, son elementos esencial® 
para el establecimiento de un patrón más sólido de pagos inter­
nacionales. Si han de recogerse los plenos beneficios de la 
mayor capacidad de producción del mundo, y si los pagos inter­
nacionales han de equilibrarse a un alto nivel, también deberái 
reducirse las barreras al comercio. Sería conveniente que en 
la  marcha en tal dirección los países acreedores asumieran el 
ro l de conductores.

la  función del Pondo en este terreno es el observar que, 
donde sea posible, las restricciones cambiarlas sobre trans­
acciones corrientes, que traban el crecimiento del comercio 
mundial, sean gradualmente eliminadas. Recomendará a todos sus 
miembros la  adopción, durante el período de transición, de 
políticas que les permitan conceder la  libertad de pagos y 
transferencias para transacciones internacionales corrientes, 
una vez que haya terminado e l período de transición. Sin embar­
go, debe reconocerse que la mera sustitución de las restriccio­
nes cambiarlas por otras medidas, tales como restricciones 
cuantitativas directas o tarifas excesivas, no reducirán las 
restricciones que pesan sobre él comercio. Es,por lo tanto, 
auspiciosa el establecimiento de una organización internacional
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5

coa tonoiones positivas en el campo del comercio.
las organizaciones internacionales pueden efectuar una 

importante contribución al progreso en las direcciones indi­
cadas, pero fundamentalmente las políticas nacionales deter­
minarán la  clase de economía mundial que ha de emerger fina l­
mente. Los organismos internacionales pueden contribuir a 
que las medidas económicas y financieras tomadas separadamente 
por cada país no creen zonas de conflicto y aumenten las d i f i ­
cultades de otros países, perturbando, así, las relaciones 
económicas internacionales. Dentro de su esfera de acción,, el 
Pondo proporciona el. mecanismo de coordinación y cooperación 
entre las naciones, indispensable al progreso.”

(D el Informe Anual presentado por lo s  D irectores  
E jecu tivos a l  Consejo de Gobernadores del Pondo 
Monetario In tern a cio n a l, en ocasión de terminar e l  
primer e je r c ic io  f i s c a l ,  e l  30 de junio de 1947) .

Buenos Aires, Noviembre 15 de 1948.

-oOo
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