Ningun sistema podia esperarse que durase mas en un mundo efervescente y en transicién politica. Que
durase todo el periodo de recuperacién y crecimiento de la posguerra y sélo fuera desechado cuando en la
economia internacional se habian producido cambios bastante fundamentales, es indicativo de su calidad.
W.M. Scammel
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|. INTRODUCCION.

Nos situamos en 1.944. La Segunda Guerra Mundial ha finalizado, dejando Europa practicamente destruidz
Los problemas econdmicos surgidos tras la Gran Guerra podian volver a aparecer. El retorno a partir de 1.¢
al patron oro en su nueva modalidad de patron cambios oro parecia la vuelta a la normalidad, pero no era t
eficaz como el patrén oro clasico y sus desajustes y fallos lo condujeron a su fin en la década de los treinta
Durante estos afos treinta, los flujos internacionales de mano de obra y de capital habian experimentado u
gran disminucién, debido a la situacion de colapso en la que se encontraba el comercio multilateral y el
sistema de pagos nacido a lo largo del siglo XIX que sustentaba dicho comercio. A dicha situacién contribui
las fuertes restricciones que imponian las politicas comerciales de los distintos paises (bilateralismo,
restricciones a los pagos, inestabilidad de los tipos de cambio...), degenerando el sistema de pagos
internacionales en una plétora de controles cambiarios. Todo esto se agravé con el estallido del segundo gt
conflicto bélico.

Pero, a diferencia de la situacion tras la Primera Guerra Mundial, cuando finaliza la Segunda, los Estados
Unidos, que se consolida como primera potencia mundial, estan decididos a disefiar un nuevo orden
econdmico a nivel internacional. La planificacion de este nuevo orden, da su primer paso con la firma de la
Carta del Atlantico y de la Declaracion de las Naciones Unidas en 1.942, acontecimientos que mostraban lz
disposicién de los paises que habian formado parte del bando aliado a mantener una estrecha cooperacion
el @mbito econdmico. Pero desde un primer momento la postura de britanicos y norteamericanos divergia e
distintos aspectos del campo monetario. Ya tras el Acuerdo de Ayuda Mutua entre los Estados Unidos y Gr
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Bretafia en 1.941, se sucedieron multiples discusiones preliminares referidas a dichos aspectos.

Sintetizando el punto de vista norteamericano, podemos concluir que abogaban por el liberalismo (el clasice
laissez—faire) en las relaciones internacionales, evitando discriminaciones y no dejando lugar a futuras
interpretaciones de los acuerdos adoptados.

Por su parte, para los britanicos el principal problema tras la guerra lo constituia el abordar sin ayuda exterr
el déficit de su balanza de pagos. Su posicion desde un principio choca con la estadounidense, pues los
britanicos preferian la creacién de instrumentos flexibles, no rigidamente estructurados por un acuerdo inici

El resultado es la elaboracion de dos planes distintos. El norteamericano lo disefia el funcionario del Tesorc
Harry Dexter White, mientras que del britanico se encarga John Maynard Keynes. Las férmulas propuestas
eran muy diferentes. Pero ambos planes participaban de la misma idea de crear un control en los tipos de
cambio y asegurar la liquidez realizando esto a través de un organismo internacional.

Keynes advierte que los peligros a evitar son el bilateralismo y el desequilibrio después de la guerra. Los
elementos basicos que trata en su propuesta son:

« Sistema multilateral de clearing.
» Sistema de financiacion.

* Mecanismo de ajuste.

« Fijacion de los tipos de cambio.
« Papel del oro en el sistema.

El plan establecia unos limites maximos de crédito. Si se sobrepasaba durante dos afios seguidos, la Unior
Internacional de Clearing podia obligar al pais a devaluar, entre otras medidas. Se establecerian tipos de
cambio fijos pero ajustables. Por otro lado, el oro no seria exigible por el pais acreedor, pero si utilizable po
el deudor.

Por su parte, el plan disefiado por H.D. White proponia la creacién de un fondo de estabilizacion y un banc

Tras numerosas negociaciones, como era de esperar, triunfé, aunque con modificaciones el plan propuestc
el pais mas poderoso, Estados Unidos. Se preveia establecer un fondo internacional de estabilizaciéon, en €
gue los distintos paises contribuirian con una cuota, estando la concesion de préstamos sometida a una cie
condicionalidad.

Las negociaciones se cerraron formalmente con el acuerdo firmado en la Conferencia Monetaria y Financie
celebrada entre el 1 y el 22 de julio de 1.944 en la ciudad estadounidense de Bretton Woods (New
Hampshire). De esta conferencia nacen dos grandes organismos internacionales: el Banco Internacional de
Reconstruccion y Desarrollo (BIRD) y el Fondo Monetario Internacional (FMI), cuyo Convenio Constitutivo
firmaron representantes de 44 paises, siendo el cometido de este ultimo, como afirma M. Varela (1.996) la
elaboracion de un cddigo de conducta en materia econdémica internacional.

El objeto de este trabajo es el estudio del papel desempefiado por el Fondo Monetario Internacional en el
funcionamiento del nuevo sistema creado en Bretton Woods. Para ello, en primer lugar, revisaremos los fin
para los que se constituia en Fondo y los aspectos basicos de su organizacion y funcionamiento, para, a
continuacién analizar el funcionamiento general del Sistema Monetario Internacional disefiado en Bretton
Woods, y el papel desempefiado por el Fondo a lo largo de su existencia. Debido a la necesaria reducida
dimensién de este trabajo, multiples aspectos relativos a los cambios que se fueron produciendo en el FMI
algunos temas interesantes no podran ser tratados con la profundidad deseada (BIRD, UEP...) y nos tendre
gue limitar a proporcionar aquellas referencias bibliograficas que creamos mas adecuadas. Aln con estas
limitaciones esperamos proporcionar al lector una visién general lo mas completa posible del Sistema



Monetario Internacional durante este periodo histérico que se prolonga hasta comienzos de la década de Ic
setenta cuando su situacion se hace completamente insostenible.

ll. FINES, CONFIGURACION DEL FONDO Y FUNCIONAMIENTO DEL SISTEMA DISENADO
EN BRETTON WOODS.

1.Fines y configuracion del Fondo

En primer lugar nos proponemos repasar los propésitos que en un principio pretendia el Fondo, para, de es
manera, al analizar posteriormente su actuacion podamos ir contrastando el grado de adaptacién de esta a
distintos fines. Los encontramos en el articulo 1 del Convenio de Constitucion:

i) Promover la cooperacidon monetaria internacional a través de una institucion permanente que proveyera
los instrumentos necesarios para la consulta y colaboracion en problemas monetarios internacionales.

i) Facilitar la expansién y crecimiento equilibrado del comercio internacional y contribuir a la promocién y
mantenimiento de altos niveles de empleo y produccién, desarrollando los recursos productivos de todos lo
miembraos, como objetivos primarios de la politica econémica.

iii) Promover la estabilidad de los tipos de cambio, evitando devaluaciones competitivas.

iv) Contribuir al establecimiento de un sistema internacional de pagos respecto a las transacciones corrient
entre miembros y eliminacién de restricciones de cambio exteriores que frenaban el crecimiento del comerc
internacional.

v) Permitir a los miembros el acceso a los recursos del Fondo bajo adecuadas salvaguardias, para poder
corregir sus problemas de balanza de pagos sin tener que poner en peligro la prosperidad nacional o
internacional.

vi) De acuerdo con lo anterior, acortar la duracién y el grado de los desequilibrios de las balanzas de pagos
de los miembros

El articulo 12 establecia los principios de operacién del Fondo. El poder descansaria en la Junta de
Gobernadores (Board of Governors), en el que cada pais nhombraria uno y se retine anualmente, con Direct
Ejecutivos (Executive Directors) responsables de las lineas generales de actuacion del Fondo. Pero el 6rga
realmente decisor del Fondo lo constituye el Directorio Ejecutivo (Executive Board) que, por delegacién de |
Junta, ejerce sus poderes y esta formado por representantes de los cinco paises con cuotas mayores y
representantes de los restantes, por grupos, (formado en un primer momento por los cinco paises que
formaban el Comité Permanente de Seguridad de las Naciones Unidas: Estados Unidos, Reino Unido, URS
China y Francia. Como mas tarde veremos, la URSS abandonara el Fondo). Completa el organigrama un
Director Gerente, designado por los miembros para presidir este Directorio y que, ademas, es el jefe del
personal del FMI.

Uno de los temas mas comprometidos en Bretton Woods era, como sefiala H. James (1.996), el céalculo de
cuotas por miembro y su correspondencia de votos (el nimero de votos de cada pais es de 250 votos basic
mas un nimero de votos proporcional a la cuota del pais miembro, recibiendo un voto por cada 100.000
DEG). Se coincidié en que esta reparticién debia reflejar fundamentalmente el tamafio de cada pais miemb
y su papel en la economia mundial. La férmula basica la habia preparado en abril de 1.943 el Tesoro de
EE.UU. y tenia en consideracién los datos de preguerra correspondientes a produccion, reservar de divisas
comercio internacional. La importancia y dificultad de estas negociaciones, como veremos al analizar el
funcionamiento del sistema, reside en el hecho de que la participacion seria un signo del poder relativo de
cada nacion en el nuevo orden econémico y politico mundial: la URSS queria consolidarse como



superpotencia subiendo sus cuotas desde 800 millones de ddlares a 1.200 millones (esta fue la cantidad qt
finalmente le correspondio, pero renuncié a ser miembro del FMI). EE.UU. queria subir la participacion de
China, como parte de su estrategia de introducir una nacién importante entre la URSS y Japdn. Ante esto,
Francia se siente insultada, pues la participacion de China seria superior a la suya... Tras estas complicada
negociaciones, el capital del FMI se elevé a 8.000 millones de délares, siendo las mayores cuotas inicialme
asignadas de la siguiente manera:

Tabla 1

Estados Unidos 2.750 millones $
Reino Unido 1.300 millones $
China 550 millones $
Francia 450 millones $
India 400 millones $
Cuadro 1

2.Funcionamiento del sistema

El nuevo sistema se basaba en la existencia de tipos de cambios fijos, pero ajustables. Cada pais estaba
obligado a fijar la paridad de su divisa en términos de oro como denominador comun (con una significacion
meramente nominal. Sélo Estados Unidos mantenia la convertibilidad oro, y a través de ella, el sistema
funciond, como sefala F. Varela (1.994), como un pseudopatrén oro) o en relacién del dolar de Estados
Unidos del peso y ley vigentes a 1 de julio de 1.944. Existia la posibilidad de la fluctuacion de los tipos de
cambio, pero ésta estaba limitada. Para el caso de EE.UU. la limitacién venia del compromiso de
convertibilidad del délar. Para el resto de las monedas se permitia una banda de fluctuacién de un 1% resp
a la paridad de la moneda en la que se intervenia (el dolar en la mayoria de los casos).

No obstante, tras autorizacion del Fondo (si el valor se alteraba por encima de un 10%), los paises podian
modificar sus paridades y volver a mantener la estabilidad de los tipos de cambio en el entorno de la nueva
paridad. Para ello, se debian cumplir dos condiciones: El pais se debia encontrar en una situacién de
desequilibrio fundamental (esto se recoge en el articulo 5 del Convenio Constitutivo, pero en ningn momet
se define cuando un desequilibrio se considera fundamental ) y era necesario justificar el porcentaje de la
devaluacion. El uso del tipo de cambio como instrumento de ajuste se contemplaba en todo caso como algc
extraordinario, debiéndose utilizar sélo en caso de desequilibrios importantes y persistentes. A partir de 1.9
la interpretacién de desequilibrio fundamental se hizo menos restrictiva, pues habia surgido el problema de
compatibilizar los fines de la politica econdmica interna con el objetivo del equilibrio exterior.

Para poder mantener esos tipos de cambio frente a las presiones que ejercian los problemas en la balanza
pagos de un pais o a dificultades asociadas con problemas de pagos de los primeros momentos, el FMI
establecié un pool de divisas sobre el que los miembros en apuros podian girar. Este fondo comudn estaba
formado por las distintas cuotas aportadas por los paises. El 25% de estas cuotas se tenia que entregar en
dolares y el 75% restante en la divisa propia del pais.

Segun lo previsto en el articulo 1, los miembros en dificultades podian acceder a estos recursos del Fondo,

girando contra las divisas comprendidas en el pool con su propia moneda, por los que estos derechos de gi
proporcionaban, de hecho, unas reservas suplementarias. La correspondiente devolucion, en los plazos y
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condiciones establecidos, se configura como la recompra de la propia moneda en poder del Fondo, realizac
por un pais mediante la entrega de moneda convertible. Las cuotas se dividen en tramos, cada uno del 259
Tan solo dentro del primer tramo, llamado tramo oro pues se correspondia como hemos visto con el valor t
del oro suscrito por cada miembro en el Fondo (hoy tramo reserva), un giro era automaticamente autorizads
Los restantes —tramos de crédito— estarian sometidos a una condicionalidad, mas exigente a medida que
aumentase la cantidad prestada (en el primer tramo de crédito dicha condicionalidad es baja, predominand
posicién del pais, mientras que en el segundo tramo de crédito predomina la posicion del Fondo). En el cas
de producirse un gran nimero de giros contra una moneda escasa, el Fondo, a cambio de oro o préstamos
podria obtener cantidades adicionales del pais duefio de esa moneda.

A.G. Kenwood y A.L. Lougheed (1.972) afirman que el objetivo ultimo del Fondo consistia en la creacion de
las condiciones necesarias para que las transferencias de bienes y servicios de un pais a otro tuvieran luga
problemas de restricciones sobre el comercio o de controles sobre los pagos internacionales. Para lograr e:
el Fondo pretendia establecer un sistema de pagos multilaterales, el cual se habia de basar en una total
convertibilidad de las divisas.

Los miembros del Fondo, tendrian liberalizar las transacciones por cuenta corriente, con el objeto de
restablecer la convertibilidad y eliminar las restricciones de cambios pasado un periodo de transicidon que
finalizaba en 1.952 (La plena liberalizacion de este tipo de transacciones en la mayor parte de los paises
europeos se produjo en 1.958, y se formaliz6 cuando, en 1.961, renunciaron formalmente a esta excepcion
prevista en el articulo 14 del Convenio Constitutivo). Por el contrario, en el ambito de las transacciones de
capital, no se prohibian las restricciones, para poder proteger las balanzas de pagos del efecto de grandes
movimientos de capital pues persistia el mal recuerdo del efecto desestabilizador de los movimientos de
capital a corto plazo en los afios treinta (S6lo a partir de los afios sesenta, se va produciendo una paulatina
liberalizacién de los movimientos de capital acompafiando a la convertibilidad externa de las principales
monedas europeas). Asimismo, se permitian la discriminacién por divisas, en el caso de que estas se
declarasen oficialmente escasas. Gracias fundamentalmente al Plan Marshall, esta clausula de moneda es
no se tiene que aplicar.

Otro aspectos del sistema nacido en Bretton Woods de notable importancia son los mecanismos de ajuste,
financiacién y transferencia. El recurso a la modificacion de los tipos de cambio se utilizé muy poco. Por
ello, el peso del ajuste recay6 en los mecanismos internos. Para que los efectos sobre los niveles de
produccién y empleo no fuesen tan negativos, como hemos visto anteriormente, el Fondo reforzaba los
recursos disponibles de los paises con problemas de balanza de pagos. Por esta via, como mas tarde vere
encontramos uno de los mayores defectos del sistema.

3.La actuacion del Fondo en los afios 50 y 60

El dia 1 de marzo de 1.947, el Fondo Monetario Internacional comienza a operar. La dificil situacién de la
economia mundial en aquellas fechas, caracterizada por los problemas de la reconstruccion, el proceso de
inflacién generalizada y la escasez de délares, que en gran parte palio el Plan Marshall, complicaba la
actuacion del Fondo.

En la siguiente tabla podemos observar la evolucion de las cantidades prestada por el Fondo durante el
periodo de vigencia del sistema de Bretton Woods.

Tabla 2
PRESTAMOS CONCEDIDOS POR EL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

(En millones de DEG)



Afio Giros reales brutos Reembolsos
1.947 468 6
1.948 208 11
1.949 101 2
1.950 0 24
1.951 35 74
1.952 85 102
1.953 230 320
1.954 62 210
1.955 28 232
1.956 693 113
1.957 977 64
1.958 338 369
1.959 180 608
1.960 280 681
1.961 2.479 770
1.962 584 1.490
1.963 333 267
1.964 1.950 820
1.965 2.434 702
1.966 1.448 722
1.967 835 1.329
1.968 3.552 2.157
1.969 2.871 1.591
1.970 1.839 1.532
1.971 1.900 2.866
1.972 1.612 1.565
1.973 733 614

Fuente L.B. Yeager (1.984)

Nota: Las devoluciones incluyen tanto los reembolsos mediante recompra por parte del girador de su propic
moneda como los giros de su moneda por parte de otros. Hasta diciembre de 1.971 las cantidades de dolar
equivalen a cantidades de DEG

El primer préstamo del Fondo fue una venta de 25 millones de doélares realizada a Francia en mayo de 1.94
En sus dos primeros afios de funcionamiento, el Fondo realizé multiples operaciones. Como podemos
observar en el cuadro nimero 2, el valor de los préstamos concedidos por el F.M.l. en 1.947 ascendi6 a 46
millones de dolares y en 1.948 a 208. Iban dirigidos esencialmente a los paises de la Europa occidental.
Después se frenan las operaciones del Fondo, llegando a no realizar ningin préstamo en 1.950 (soportand
ayuda norteamericana los desequilibrios de las balanzas de pagos).

Durante estos afios, el F.M.I. intentd, asimismo, con un éxito relativo, reimplantar un sistema multilateral de
comercio y de pagos (tratando de eliminar las restricciones a la importacion y la discriminacién en la forma:
cambios multiples). Pero el multilateralismo sélo seria posible cuando fuera general la convertibilidad por
cuenta corriente, hecho que hacia 1.952 aln no era constatable.



Desde 1.953 hasta 1.956,el comercio mundial crecié rapidamente y para la mayoria de los paises
desarrollados, mejoro la situacion de pagos, fundamentalmente por el incremento de la competitividad de Iz
industrias europeas de exportacion, las mejoras en la economia general de los paises de la Europa occider
la ayuda norteamericana, la inversion extranjera y el buen funcionamiento de la Unién Europea de Pagos
(UEP) en el seno de la OCDE, Unién que habia empezado a operar en 1.950, debido a que para que el Pla
Marshall funcionara de manera efectiva, exigia una mayor flexibilidad en los pagos intraeuropeos que la
existente hasta ese momento. Las aportaciones mas importantes de la UEP consistieron en incorporar la
compensacion automatica a todos los déficit, cualquiera que fuera su volumen, y en la cancelacion también
automatica de los déficit reciprocos, funcionando el Banco Internacional de Pagos de Basilea como agente
los paises miembros.

Durante este periodo de relativa prosperidad, las restricciones sobre los pagos internacionales tendieron a
relajarse y parecia que podia llegarse a la convertibilidad de las principales monedas, pero adn existian

importantes problemas de reservas. Paralelamente era muy bajo el prestigio internacional del Fondo, pues
entre 1.950 y 1.955 sus disposiciones, como se puede comprobar en el anterior cuadro, eran muy escasas.

El préstamo a gran escala se reanud6 en 1.956, cuando el Fondo proporcion6é mas de 1.700 millones de
ddlares para giro inmediato o como créditos de derecho de giro, fundamentalmente a Gran Bretafa (561,5
millones de délares), Francia e India, respondiendo a las tensiones de balanzas de pagos que creé la crisis
Suez. Siguiendo en esta linea, durante el otofio de 1.957 el Fondo también tuvo una gran actividad, durante
crisis que produjeron los rumores de inminentes ajustes de los tipos de cambio europeos, alcanzando el tot
de préstamos este afio la cifra de 977 millones de délares.

En 1.958 se produce un hecho de gran relevancia para el sistema financiero internacional: Estados Unidos
presenta su primer déficit importante de balanza de pagos. Esto provoc6 una salida masiva de délares y ort
hacia el resto del mundo, aumentando las reservas de otros paises, facilitando la convertibilidad de las divis
y, por consiguiente, la liberalizacion de los pagos por cuenta corriente. Durante 1.959, la mayoria de los
miembros acordé aumentar su cuota un 50% mas con respecto a su cuota original. Este aumento se hizo
fundamentalmente para ajustar las cuotas con el fin de que compensaran el aumento del nivel de precios d
alrededor de un 50% que habia ocurrido con respecto al oro o dolares desde que el Fondo comenzé a
funcionar en 1.947. (Finalmente, el 15 de febrero de 1.961 acabd el periodo de transicién del Fondo
Monetario Internacional, cuando Inglaterra Francia, Alemania, Bélgica, Holanda, Luxemburgo, Italia, Irlanda
Perl y Suecia aceptaron la libre convertibilidad de sus monedas para transacciones por cuenta corriente).

Hasta 1.960, los préstamos concedidos por el Fondo vuelven a ser poco importantes, destindndose
esencialmente a paises de produccion primaria, de manera que van incrementandose la disponibilidad de
recursos del Fondo, realizandose en 1.958 la primera revisiéon de las contribuciones de sus paises miembrc
cuyo resultado fue un aumento de los recursos del Fondo cifrable en 14.500 millones de délares.

4 E| Sistema Monetario en la década de los 60. Modificaciones introducidas en el sistema de Bretton
Woods.

De esta forma, nos situamos en 1.961, habiendo finalizado, como hemos sefialado, el periodo de transiciér
la posguerra. Desde entonces, una vez superados los principales problemas aludidos, con mayores reservze
mayor prestigio, la actuacion del Fondo Monetario Internacional debia adquirir la mayor relevancia que la
Conferencia de Bretton Woods le habia concedido. De hecho, como podemos observar en el cuadro 2, las
cantidades prestadas por el Fondo dan un salto espectacular durante esta década lo cual se debe en gran |
los problemas del sistema, los cuales se intensifican durante estos afos.

En 1.963 se forma un grupo de estudio formado por un distinguido grupo de economistas de mas de una
docena de paises. Este grupo de estudio se dedicé a analizar la situacion del sistema monetario internacior
concluyeron la distincién de tres problemas diferentes, aunque muy interrelacionados: ajuste, liquidez y



confianza.

Hasta aproximadamente 1.950, se utiliz6 en numerosas ocasiones el tipo de cambio como instrumento de
ajuste por parte de todo tipo de paises, debido esto en gran parte al mal establecimiento de las paridades
cambiarias al acabar la guerra. Hubo cuarenta y cuatro diferentes propuestas de modificaciones en los tipo:
cambio entre 1.948 y 1.949, en ocasiones con resistencias del FMI e incluso sin su aprobacion. En 1.948,
Francia y Méjico cambiaron sus paridades sin acuerdo del FMI. En 1.949, Bélgica y Peru dejaron flotar sus
monedas con acuerdo de dicho organismo; y la libra esterlina se devaludé en mas de un 30%, lo que determ
devaluaciones de un amplio nimero de paises. Los paises que devaluaron en 1.949 realizaban mas del 50
las exportaciones totales de la época y alrededor del 60% de las exportaciones correspondientes a paises
industriales. De nuevo planeaban los temores sobre las devaluaciones competitivas.

Pero, desde este afio, salvo contadas excepciones, Unicamente los paises en vias de desarrollo utilizan es
mecanismo de ajuste. Esta postura se debe tanto a factores politicos (tradicionalmente una devaluacion se
considerado como un signo de debilidad de un gobierno) como a factores estrictamente econémicos, pues

devaluaciones se hacen mas costosas por los movimientos especulativos que se producen al irse liberaliza
las transacciones corrientes y muchas transacciones de capital. He aqui el primer defecto de consideracion
nuevo sistema.

El peso de los ajustes recaia sobre los paises con problemas de déficit de balanza de pagos (a través del
mecanismo interno, con sus costes en términos de crecimiento y empleo), mientras que los paises que
presentaban superavits tenian pocos incentivos para corregirlos.

Por otra parte, los Estados Unidos financiaban sus déficits por el incremento de las reservas en dolares del
resto de los paises. Durante la mayor parte del periodo, Estados Unidos tuvo un déficit de su balanza de pe
tal como era calculado en la época: como balanza de liquidez. En los afios 60, a medida que el proceso de
acumulacién voluntaria de délares fue terminando pues los paises alcanzaban unos niveles de reservas
deseados, al tiempo que se agudizaba las crisis de la balanza de pagos de los Estados Unidos, cuando los
bancos centrales y los operadores, en general, comenzaron a preocuparse, cada vez mas, de la acumulaci
pasivos en délares a corto plazo. La Unica via de escape era la conversion de los délares en oro. Esta
conversion fue agravando, en la segunda mitad de los sesenta, el problema de confianza que entonces est
planteado y que llevé a limitaciones de hecho de la convertibilidad a partir de 1.968. Con ello, la asimetria d
pais con moneda de reserva se hizo mas dificilmente aceptable para el resto de los paises.

El problema que no fue apreciado debidamente en los afios de vigencia del sistema es qué queda como
instrumento de ajuste en el sistema de Bretton Woods, una vez eliminados los ajustes ocasionales de parid

Un mecanismo de ajuste en el que cabria pensar seria a través de los precios. Pero el propio informe del F
correspondiente al afio 1.964 sefialaba que las rigideces que existen del sistema de precios y estructuras d
costes hacen dificil que las reducciones de precios en los paises con déficit jueguen un papel importante er
ajuste [...] gran parte del ajuste en los precios y costes relativos ha tenido lugar a través de incrementos en
paises con superavit.

El sistema pudo perdurar, como sefala F. Varela (1.994), porque los paises adoptaron, en general, politica
gue respetaban el equilibrio; es decir, porque los objetivos internos y externos fueron en buena parte
concordantes. Cuando dichos objetivos chocaban entre si, los controles de capital y las restricciones a los
pagos permitieron un cierto margen de maniobra temporal. Pero este fue cada vez mas escaso y menos efi
con la liberalizacion de las transacciones. Este sera, como veremos posteriormente una de las circunstanci
gue conduciran a la ruptura del sistema disefiado en la ya lejana Conferencia de Bretton Woods y al
establecimiento de un sistema de tipos de cambio flexibles.

El problema de la creacién de liquidez fue el que merecié mas atencion en la década 1.960-1.970, aunque



ya desde el comienzo de las operaciones del sistema la escasez de dolares era un problema fundamental.
fuerte incremento del comercio internacional que estaba teniendo lugar implicaba la necesidad de incremer
las reservas internacionales. Los distintos autores consultados coinciden en que resulta evidente que la
creacion de liquidez fue siempre un hueco muy importante en la planificacion de Bretton Woods. Tal como
estaba redactado el Convenio Constitutivo, el aumento de la liquidez internacional sélo podia ser
proporcionado, o bien por el incremento de la produccién de las minas de oro, fundamentalmente
sudafricanas, —o, eventualmente, con alguna venta de oro soviético al mundo occidental —, o bien por el
aumento del déficit exterior de los paises con monedas de reserva, fundamentalmente Estados Unidos.

Ambos procedimientos tropiezan con obvias dificultades. La produccion de oro no tiene por qué seguir el
paso del progreso del comercio mundial. Mas bien ocurre que mientras el comercio crece geométricamente
produccién d4e oro es frenada por la ley de la productividad marginal, que también funciona para las minas
oro. Y en cuanto al aumento del déficit de los paises con moneda de reserva, conduce al siguiente problem
gue abordaremos, la pérdida de confianza en esa moneda, y llega un momento en que el pais en cuestion .
obligado a decir basta y comenzar el saneamiento de su equilibrio exterior.

Triffin en 1.960 propone como solucion al problema la creacién de liguidez mediante un acuerdo
internacional que modificara las funciones del FMI, permitiéndole esta creacién de liquidez internacional. Er
1.962 se trata de paliar el problema con la creacion del Acuerdo General de Préstamos (AGP). Dicha creac
estuvo siempre al margen del Fondo Monetario Internacional hasta 1.967, afio en el que como a continuaci
analizaremos se acuerda el establecimiento de una nueva forma de creacién internacional de liquidez, los
Derechos Especiales de Giro (DEG).

Cuadro 2
Cuadro 3

La creacioén a través del ddélar no era suficiente, pero nos encontramos con el problema ya referido de la
desproporcién entre los pasivos a corto plazo de los Estados Unidos y los activos oro de dicho pais que
conducia al problema de confianza en el délar, problema que adquiriria tintes muy marcados cuando Estad
Unidos expansioné fuertemente la creacién de liquidez a principios de los setenta.

Pero ya en octubre de 1.960 habia surgido el primer problema de confianza en el délar, coincidiendo con ut
atague especulativo en el mercado de oro de Londres, el cual habia sido originado por una subida de su pr
a 40 ddlares por onza (cinco mas que la cotizacion oficial a la que Estados Unidos garantizaba la
convertibilidad). Aunque tarde, Estados Unidos intervino en el mercado, propiciando la creacion de otras de
las modificaciones introducidas en el sistema de Bretton Woods: El denominado Pool del Oro y los swaps
entre bancos centrales, cuyos aspectos principales recogemaos en los siguientes cuadros.

Cuadro 4
Cuadro 5

5.La ruptura del sistema de Bretton Woods y el nuevo papel del FMI en un contexto de tipos de cambio
flexibles

Todos los mecanismos aludidos en el punto anterior ayudaron a superar sin grandes dificultades la primera
mitad de los sesenta, pero sobre todo tras la devaluacion de la libra esterlina en el otofio de 1.967, las
tensiones sobre el sistema monetario internacional se hicieron mas graves. Desde entonces, el dblar pasa
la moneda mas debilitada, acabando por romperse , de facto, su relacion con el oro pues desde marzo de 1
segun F. Varela (1.994) la convertibilidad del délar en oro pasé a ser practicamente una ficcién. De esta
manera se perdia el Unico elemento de disciplina externa impuesto a Estados Unidos en el sistema de Bret



Woods.

El gobierno estadounidense practica durante estos ultimos afios de la década de los sesenta politicas
monetarias expansivas. En un principio, las autoridades monetarias europeas defienden fuertemente el ddl:
pero para evitar el riesgo de importar la inflacién se ven obligados a abandonar esa postura. (Algunos
gobiernos europeos, como el aleman, comienzan a tomar medidas restrictivas con el objeto de limitar entra
no deseadas de capital). Esto explica la flotacion del marco y del florin holandés en 1.971.

Debido a todas estas presiones, las demandas de convertibilidad en oro de délares continllan aumentado
tal punto que en agosto de 1.971 Estados Unidos suspende formalmente la convertibilidad oro. Tras esta
resolucion se suceden miltiples negociaciones, que se concretaran en diciembre de ese mismo afio en los
Acuerdos de Washington, en los que se establece un realineamiento de las principales monedas (el dolar s
devalla, otras monedas se revalian o no alteran su valor y se amplian los margenes a un +2,25%). Pero e
reposicion puramente formal de la convertibilidad no es capaz de frenar los ataques especulativos, con lo g
en 1.973 Estados Unidos, sin consultar, decide en febrero una nueva devaluacion del doélar en un 10%. Sin
embargo la especulacion continua y finalmente tras durante 15 dias sin cambio, se abandona definitivamen
la convertibilidad oro del délar, con lo que se rompe definitivamente el sistema de Bretton Woods.

Esta ruptura del sistema de tipos de cambio fijos (aunque ajustables), conducira a un sistema de flotacién o
las monedas. Los distintos paises tratan de restablecer algin sistema acordado. Para ello, se crea un comi
el seno del Fondo para la reforma del sistema monetario internacional, en el cual se estudian distintas

alternativas. Las divergencias eran muy importantes, de tal manera que algunos paises desean volver a un
sistema muy regulado, mientras que otros, entre ellos Estados Unidos abogan por un sistema mas flexible.

No se alcanza, pues, un acuerdo, por lo que durante el periodo que llega hasta 1.976, se crea un comité
interino provisional. En este afio se alcanza un acuerdo en la reunién anual celebrada en Kingston (Jamaic:
tras un dificil entendimiento entre Francia y Estados Unidos y del necesario proceso de ratificacién hasta
alcanzar las cuatro quintas partes del poder votante. En estos acuerdos, conocidos como Acuerdos de Jam
se reconoce la realidad de la flotacién de las monedas de los paises mas relevantes. Otros paises habian f
su moneda con respecto a otra (franco o délar por lo general), mientras que algunos paises productores de
petréleo del Oriente Préximo establecen una fijacion ponderada.

Esta nueva situacion se vera reflejada en la segunda enmienda al Convenio Constitutivo del Fondo, la cual
entra en vigor el 1 de abril de 1.978. Su principal aportacién es la nueva redaccién del articulo 1V del
Convenio Constitutivo, en la cual se establece que cada pais es libre para determinar el sistema de tipo de
cambio que desee aplicar: con respecto al DEG o a cualquier otro patrén, en funcién de otra moneda o
dejandola flotar libremente en el mercado (la Unica prohibicién es la referencia al oro). Cada pais se
compromete a colaborar con el Fondo y con los demas paises a fin de promover un sistema estable de tipo
cambio. Una vez que el pais hubiera decidido el sistema elegido, tendria que notificarselo al Fondo en un
plazo de treinta dias, aunque, se podia cambiar de sistema en cualquier momento, de nuevo haciéndole lle
la decision al Fondo. En junio de 1.978 los paises optaron por los distintos sistemas de la siguiente manera

—68 lo establecieron en términos de una sola moneda.

-15 con relacion al DEG.

—-17 en relacién a un conjunto de monedas

-38, entre ellos los principales paises del mundo, eligieron el sistema de flotacion.

Desde 1.978 las monedas mas importantes contindian en el sistema de flotacién, aun cuando los paises
miembros del Sistema Monetario Europeo flotan conjuntamente frente a otras monedas. En la actualidad hs
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23 paises que ligan sus monedas al DEG o0 a otra cesta; 38 que se vinculan a otras monedas, Yy el resto, ha
los 165 miembros actuales del Fondo que han comunicado sus sistemas segun el Informe anual del Fondo
1.995, mantienen un sistema de flotacibn mas o menos libre e independiente.

De acuerdo con la misién que tiene encomendada de supervisar el buen funcionamiento del Sistema
Monetario Internacional, las principales funciones del Fondo son supervisar la politica macroeconémica y
otras politicas conexas que afecten a los tipos de cambio de los paises miembros de la institucion y facilitar
asistencia financiera temporal a los paises miembros que sufran desequilibrios en sus balanzas de pagos.

Ya antes de entrar formalmente en vigor esta segunda enmienda, el Consejo de Directores Ejecutivos del
Fondo habia acordado los principios directores de la politica de tipos de cambio de los paises y la supervisi
del propio Fondo. Estos, como sefiala M. Varela (1.996), son:

a) Los paises evitaran manipular los tipos de cambio o el sistema para impedir un ajuste eficaz de las balar
de pagos u obtener ventajas competitivas desleales frente a otros paises miembros.

b) Los paises deberan intervenir en el mercado de cambios cuando sea necesario para combatir condicione
desordenadas que den lugar a movimientos perturbadores a corto plazo del valor de cambio de su moneda

c¢) En sus politicas de intervencion, los paises deberan tener en cuenta los intereses de otros paises miemt
incluidos los de aquellos paises cuyas monedas utilicen para realizar las intervenciones.

Estas medidas son tan imprecisas y permisivas que el Fondo ha tenido que complementarlas puntualizandc
situaciones y politicas que suponen la iniciacién de consultas concretas con los paises en el marco de su
politica de supervision:

« Intervencién prolongada, a gran escala, en el mercado de cambios.

 Existencia de endeudamiento o préstamos excesivos o prolongados, con objeto de equilibrar la balanza ¢
pagos.

» Adopcion o modificacion sustancial de restricciones o estimulos a las transacciones corrientes o a la entr
y salida de capitales.

« Aplicacion de politicas monetarias o financieras que alienten o desalienten, de forma anormal, los
movimientos de capital.

 Existencia de una evolucién del tipo de cambio que no guarde relacién con las condiciones de la econom

Con el fin de que el Fondo pueda llevar a cabo su politica de supervision, todos los paises estan obligados
comunicarles cualquier disposicion que aprueben sobre estas materias. Anualmente se revisan las politicas
los paises miembros y el Consejo de Directores Ejecutivos revisa periédicamente la evolucion de los tipos ¢
cambio, ademas de analizar la politica de supervision del Fondo. El problema es que la capacidad de presi
sobre los paises no es la misma que la que tiene sobre los paises deficitarios que le solicitan recursos.

La funcién del Fondo como ente capaz de impulsar la convertibilidad monetaria se vio acrecentada a partir
principios de los setenta, como consecuencia del deseo patente de los paises de la esfera comunista de re
apoyo del Fondo en sus problemas de balanza de pagos a cambio de abandonar sus sistemas de compens
y de bilateralismo en sus pagos externos .La decisién de Rumania de romper la disciplina de los paises del
Este solicitando en 1.972 el ingreso en las instituciones de Bretton Woods fue algo revolucionario.

Sin embargo, la transformacion mas importante del Fondo en cuanto a los puntos centrales de su actuacior
como institucién de soporte se producira a partir de la crisis de la deuda externa que surge en 1.982 y comq
consecuencia de la peticion de asistencia para la transformacion sistémica de los paises del ya desapareci
COMECON (Consejo de Ayuda Econdmica Mutua).
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Debido al fortisimo incremento de los movimientos internacionales privados de capitales, los desequilibrios
posibles de las balanzas de pagos son mucho mayores. Por ello, el Fondo ha venido tratando de aumentar
volumen de los recursos financieros de los que puede disponer, en base a las sucesivas revisiones general
cuotas y el aumento de otras lineas de financiacién. Pero lo que realmente ha caracterizado la actuacion de
Fondo en estos ultimos afios es la ampliacion de sus funciones de orientacién, asesoramiento y asistencia
técnica en favor de los paises que tratan de solucionar sus problemas de balanza de pagos (aunque esta
actuacion sea criticada, como en el reciente caso de la crisis asiatica).

lIl. UNA BREVE VALORACION DEL SISTEMA CREADO EN BRETTON WOODS Y DE LA
ACTUACION DEL EMI.

La conclusién a la que llegamos una vez analizado el devenir de los acontecimientos y repasadas las opini
de los distintos autores estudiados es que , a pesar de los defectos en su funcionamiento y los diversos
problemas, este sistema parece ser un caso de planificacion con éxito, pues las tasas de crecimiento duran
estos afos fueron espectaculares, en el que las nuevas instituciones creadas, fundamentalmente el Fondo
Monetario Internacional desempefaron un papel fundamental en distintos momentos, aungue cabria
preguntarse si ese periodo tan favorable fue completamente atribuible al buen funcionamiento del Sistema
Monetario Internacional. Eichengreen considera que tales resultados fueron consecuencia de una serie de
circunstancias que coincidieron en el periodo de Bretton Woods, como el elevado nivel de inversion, que
foment6 la demanda. Desde nuestro punto de vista ese aumento de la inversion se vio propiciado e impulse
ademas de por la ayuda directa norteamericana, por el nuevo sistema y sus instituciones integradoras, entr
que destaca el Fondo Monetario Internacional.

Bien es cierto que el sistema no funcion6 desde un primer momento siguiendo los esquemas tedricos
disefiados en Bretton Woods. En un principio, incluso lo podriamos calificar como patrén oro—délar. Es cier
gue fue un régimen de tipos de cambio fijos en que ni el tipo de cambio desempefié la funcién de ajuste qu
habian concebido sus fundadores, ni el FMI tuvo nunca el poder para imponer las acciones de politica
financiera y cambiaria necesarias para asegurar la eficiencia del proceso de ajuste segun las aspiraciones
disefio original. Pero una vez liberalizadas las transacciones corrientes y alcanzada la convertibilidad de las
principales monedas, el funcionamiento mejord, aunque no se resolvia el problema del ajuste. Lo que resul
irrefutable es que el manejo de la economia mejord sustancialmente con respecto a la , a nuestro modo de
desastrosa situacién que se vivié entre los dos grandes conflictos bélicos. Asimismo, durante este periodo,
como sefala F. Varela (1.994), no hubo inflacién en ninguno de los grandes paises; tampoco seria deflacio
en Estados Unidos, y se hicieron posibles los milagros aleman y japonés y el fuerte crecimiento de otros
paises.

En estos primeros afios, caracterizados por la escasez de délares y las dificultades de la reconstruccion, el
papel desempefiado por las diferentes instituciones creadas, entre ellas por el Fondo Monetario Internacion
través de las cantidades prestadas a los paises, fue determinante. Sin embargo, la actuacion del FMI come
a ser mas significativa desde que Per Jacobson le imprimié un nuevo caracter en 1.956 y poco mas tarde s
van completando los procesos de convertibilidad. Aln mas, el papel del Fondo podria haber sido
completamente determinante si, para solucionar el problema de la especulacion que llevé al derrumbe del
sistema, se hubiese aceptado la propuesta de Triffin de crear un Fondo Monetario Internacional mas poder
y auténomo con posibilidad de crear importantes niveles de reservas.

Quiza la reflexién de W.M.Scammel (1.987, pag 47) sea la mas expresiva y pueda servir para, a la vez que
abrir, cerrar este trabajo: Ningun sistema podia esperarse que durase mas en un mundo efervescente y en
transicion politica. Que durase todo el periodo de recuperacién y crecimiento de la posguerra y sélo fuera
desechado cuando en la economia internacional se habian producido cambios bastante fundamentales, es
indicativo de su calidad.
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Para un analisis mas profundo consultar Varela, M. (1.984) capitulo 5 y James, H.(1.996) capitulo 2:
Prosperity has no fixed limits.

Tradicionalmente, aunque no se trata de un requisito obligatorio, este Director es de nacionalidad europea,
mientras que el Director del hoy Banco Mundial es norteamericano.

A lo largo de su existencia, las cuotas han sido revisadas y aumentadas (1.959 50%, 1.965 25%, 1970 35,5
cuantificAndose desde 1.967 en una nueva unidad creada, los Derechos Especiales de Giro (DEG). De est:
manera, a finales de septiembre de 1.974, las cuotas totalizaban 29.200 millones de DEG.

Varela (1.994), haciendo referencia al articulo de J. Williamson (1.986) On the system in Bretton Woods,
sefala que existié un consenso generalizado entre los economistas en caracterizar un desequilibrio
fundamental como una situacién en la que un pais no podia esperar conseguir [...] un equilibrio basico dent
del ciclo sin llevar a cabo un proceso deflacionista [...] 0 sin restringir su comercio o sus pagos.

Los bancos depositantes del FMI eran la Reserva Federal estadounidense, el Banco de Inglaterra, el Bancc
Francia y el Banco de la India.

Este tema de la condicionalidad resulta muy interesante, pues ha dado lugar a numerosas controversias a |
largo del ya mas de medio siglo de vida del Fondo, pero a causa de la necesaria limitada extension de este
trabajo no podemos analizarlo con mas profundidad. Para un estudio mas completo, consultar La
condicionalidad en el Fondo Monetario Internacional por C. Cefia, M. Varela,y J. Zambrano en M. Varela
(Coordinador, 1.994)

La primera reunién anual del Consejo de Gobernadores se habia celebrado en Washington en septiembre
1.946.

Este sera uno de los puntos en los que no nos podremos detener por los problemas de extension. Para un

mas pormenarizado de dicha situacién de escasez de ddlares en estos primeros afios de funcionamiento d
sistema, ver James, H. (1.996) y Varela (1.984), leccién 7.
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El estudio de la actuacién de ambas instituciones resulta muy interesante, mas por cuestiones de extensior
este trabajo no podemos detenernos en un analisis pormenorizado de dicha actuacion, pues nuestro princiy
objeto de estudio es el papel del Fondo Monetario Internacional. Por ello nos limitaremos a referirnos a este
instituciones. Para una revision mas profunda, recomendamos especialmente ver H. James (1.996) pag.95
European Payment Union in Practice y A.G. Kenwood y A.L. Lougheed (1.995) pag. 412 y ss. Acuerdos
monetarios europeos Acuerdos regionales de pagos.

Es importante sefialar que en 1.952, el FMI crea los créditos stand by, los cuales iran adquiriendo mucha
importancia a lo largo de los afos, pues permite saltarse los limites estrechos que el convenio impone a las
operaciones a realizar por un pais.

Per Jacobson, International Monetary Problems, 1.957-1.963, Washington, FMI, 1.964, pag. 271.
International Monetary Arrangement, 1.964.

Fueron algunos economistas de nacionalidad francesa como J. Rueff, inspirador del presidente De Gaulle
sobre el tema, y politicos también franceses los que sefialaron esta circunstancia.

Cuadro 3.

Cuadro 4.

También se les suele denominar Smithsonian Agreement, pues la reunion de los delegados del G-10 se
celebré en la Smithsonian Institution de la capital estadounidense. Las nuevas paridades que se estableciel
se pueden observar en los Informes anuales del FMI de los afios 1.972 y 1.973.

Los datos exactos de las dos devaluaciones del dolar USA son:

Primera

Fecha efectiva: 20 de diciembre de 1.971

Fecha legal: 8 de mayo de 1.972

Antes: 1 ddélar = 0,888671 gr. Oro = 1DEG

Después: 1 ddlar = 0,818513 gr. Oro = 0,92105 DEG

Devaluacion del délar frente al oro y DEG = 7,89%

Segunda

Fecha efectiva: 15 de febrero de 1.973

Fecha legal: 18 de octubre de 1.973

Antes: 1 délar = 0,818513 gr. oro = 0,92105 DEG

Después: 1 ddélar = 0,736662 gr. oro = 0,82894 DEG

Devaluacion del délar frente al oro y DEG aprox. = 10%.
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. El Fondo las clasifica como en régimen corporativo.

El Fondo Monetario Internacional en el sistema de Bretton Woods.
El Fondo Monetario Internacional en el sistema de Bretton Woods.
20

21

LA RENUNCIA SOVIETICA AL F.M.I.

Para aquellos que creian en una institucién genuinamente universal que condujera el comercio y la paz
mundial, la participaciéon soviética era esencial. A principios de 1.944, H.D. White habia propuesto un
importante crédito para la URSS a cambio de materias primas necesarias como base para continuar la
colaboracién entre los dos gobiernos en el periodo de posguerra.

En diciembre de 1.945, los representantes soviéticos del Ministerio de Asuntos exteriores y el Ministerio de
Comercio Exterior, firmaron un memorandum enfatizando las ventajas de pertenecer a las nuevas
instituciones:

« La participacién de la URSS en el Fondo y en el Banco les daria la posibilidad de influir en los créditos
concedidos durante la posguerra y observar lo que ocurria en estas instituciones.

» Siendo miembro del Fondo y el Banco, la Urss podia recibir créditos de ellos en caso de necesitarlo.

A través de la participacién en el Fondo y en el Banco, eliminaban posibles obstaculos en el camino de
vender su oro y recibir créditos americanos.

Pero Stalin consideraba que detras de todas estas instituciones eran instrumentos para lograr fines nacione
especificos. Si los Estados Unidos estaban interesados en promoverlas, la URSS debia desconfiar. Sélo ur
gran crédito gubernamental (como el concedido a Gran Bretafia) podia ser una adecuada compensacion pc
participacién soviética.

Probablemente hubo consideraciones adicionales. Stalin estaba preparando (en secreto) una reforma, la ct
incluia un cambio en el valor interno y externo del rublo. La pertenencia a una instituciéon internacional podi:
interferir en ella. Ademas, la confidencialidad de la informacion econdmica se estaba convirtiendo en una de
sus mayores obsesiones.

Por todo ello, el memorandum preparado por el Ministro soviético de Asuntos Exteriores, Vyacheslav
Molotov, el 29 de diciembre de 1.945 fue muy diferente al anterior, resaltando todos los aspectos sefialados
De acuerdo con esto, finalmente, Molotov notificéd al representante norteamericano George Kennan que pol
momento, la URSS no suscribiria los articulos, lo cual se podria considerar como el inicio de la Guerra Fria
segun H. James (1.996). Kennan afirmé que la renuncia soviética se sustentaba en su creencia en que los
conflictos eran inherentes a la naturaleza del Capitalismo y no se podian resolver bajo los términos de
compromisos de paz.

EL ACUERDO GENERAL DE PRESTAMOS.
A partir de 1.958, cuando como hemos visto se declar6 la convertibilidad de las principales monedas
europeas, se terminé con el angustioso problema de la posguerra: la escasez de délares. Fue precisament

entonces cuando empezaron a funcionar los llamados euroddlares. Pero el problema de la liquidez persiste

El Fondo solia emplear dos criterios para medir la necesidad de liquido internacional. Uno era comparar las
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reservas disponibles con el nivel de las exportaciones mundiales. Otro consistia en poner en relacion las
reservas con el total de los desequilibrios en las balanzas de pagos, sumando superavits y déficits sin tenel
cuenta su signo. Segun ambos criterios, se hacia preciso aumentar de alguna manera la liguidez mundial.

De ahi que, en los primeros afios de la década de los sesenta, proliferasen diversas propuestas. La mas se
fue la del G-10 (grupo de paises formado por Estados Unidos, Francia, Alemania, Reino Unido, Italia, Japé
Suecia, Bélgica, Canada, Holanda y Suiza), precisamente constituido el 24 de octubre de 1.962, con ocasi¢
de la entrada en vigor del Acuerdo General de Préstamos, por un periodo de cuatro afios prorrogables (y g
aun estéa presente). Este Acuerdo suponia que si algun pais solicitaba una transaccion del FMI y este no pc
responder a ella debido a su gran magnitud, podia recurrir al Acuerdo para hacerla frente. El procedimiento
seria el siguiente:

« El Director Gerente del Fondo ha de consultar a los paises participantes en el Acuerdo y al Consejo de
Directores Ejecutivos del Fondo.

» Supuesta la conformidad de todas las partes con la operacién, las cantidades que el Fondo solicitara a c:
uno de los paises estaran relacionadas con su situacion de la balanza de pagos y reservas internacionale
en caso de ser satisfactoria, en proporcién al volumen maximo de crédito comprometido por cada uno de
ellos.

» Entonces, los paises transfieren al Fondo las cantidades que les han correspondido y , a cambio, reciben
titulo no negociable en el que se reconoce la deuda.

« Este titulo se ha de devolver cuando se reembolsen el principal y los intereses, para lo cual existe un pla:
méximo de cinco afios.

Este Acuerdo significaba un reforzamiento de la posicion del Fondo dentro del sistema y de las monedas de
reserva, pero el volumen total de recursos que proporcionaba era muy poco significativo si el pais que
precisaba la ayuda era Estados Unidos. La cantidad comprometida por el G-10 en un principio fue de 6.20(
millones de délares. (Esta cantidad con el paso del tiempo ha ido aumentando, alcanzando en 1.995 los 28
millones de DEGS y uniéndose otros paises al Acuerdo).

Por eso, era necesario algun otro nuevo mecanismo.
LOS DERECHOS ESPECIALES DE GIRO.
(Special Drawing Rights)

En la Asamblea anual de 1.963 en Washington el Presidente de Estados Unidos J.F. Kennedy anuncia el fil
propésito de su pais de secundar los trabajos para la creacién de nueva liquidez internacional.

Dentro del G-10 se habian originado tensiones. Estados Unidos defendia la creacién de la nueva unidad n
s6lo como unidad de cuenta, sino también como moneda de reserva y habilitada, por tanto, para pagos
internacionales. Francia pugnaba por la elevacion del precio del oro, antes que crear una nueva moneda
internacional. Por otra parte, los Estados Unidos y el Reino Unido tenian grandes déficits en sus balanzas c
pagos, dado que las reservas se estaban formando a base del délar y de la libra esterlina en aquellos afios
paises de la CEE- de la que entonces no formaba parte el Reino Unido— querian ver liquidados, o al meno:
disminuidos, tales déficits antes de poner en circulacién la nueva moneda.

Por otro lado, también existia controversia sobre si la nueva unidad de reserva se pareceria al dinero, 0 se:
estaria sujeta a reembolso como proponian los americanos o bien se pareceria al crédito y estaria sujeta al
reembolso —tesis francesa-.

Uno de los aspectos esenciales de las discusiones era si la nueva unidad podria ser utilizada por todos los
paises del Fondo (tesis sostenida por su Director Gerente de la época, sefior Schweitzer) o sélo por los pai
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del G-10. Finalmente la nueva unidad quedaba abierta a todos los miembros del Fondo.

En la reunién anual del Fondo celebrada en Rio de Janeiro durante el mes de septiembre de 1.967, los
delegados llegaron a un acuerdo sobre los principios generales para la creacion de un nuevo tipo de liquide
internacional. En esta reunién se aprueba un Plan de un sistema basado en los Derechos Especiales de Gi
(este nombre se eligi6é con deliberada ambigliedad con el fin de conseguir una aprobacién general del plan.
se elabora un texto enmendado del Convenio de Bretton Woods, el cual consta de cuatro nuevas secciones
trece articulos. La mayoria requerida para su aprobacion se alcanzé en mayo de 1.968. A continuacién se
produce el proceso de ratificaciones por los diversos paises, hasta alcanzar el doble requisito de 4/5 del po
total de voto (alcanzado el 20 de julio de 1.969) y de 3/5 de paises adheridos a la enmienda (alcanzado el €
agosto de 1.969). Ambas fechas se suelen dar indistintamente como entrada en vigor de los DEG.

Se buscaba un sistema que no estuviese fisicamente ligado al oro (aunque si legalmente). Sin embargo, qt
ligado al doélar. Pareci6 suficiente que no estuviese ligado al déficit exterior norteamericano, es decir, que la
creacion de DEG no incrementase ese déficit.

Los DEG son, pues, un activo emitido en cierto modo por el Fondo a la manera en que los bancos centrales
emiten billetes. Mas bien habria que hablar de reparto. El Fondo asigna DEG, es decir, los coloca a nombre
cada pais en una cuenta abierta ex profeso en el Departamento de DEG, a los miembros participes. Esta
asignacion (allocation) se hace en proporcion a la cuota.

La asignacion de DEG no es un crédito. Los paises participes no tienen obligacién de devolverlos. Es una
creacion de dinero, aunque es un dinero de circulacién muy restringida. No estar sujeto a reembolso, pero ¢
reconstitucion.

El 1 de enero de 1.970 se hizo la primera asignacién por un total

circulacion muy restringida. No esta sujeto a reembolso, pero si, como en préximas lineas comprobaremos,
reconstitucion.

El 1 de enero de 1.970 se hizo la primera asignacién por un total de 3.414 millones de DEG, distribuidos en
104 paises a razén del 16,8% de la cuota de cada uno. Esta primera asignacién formaba parte de un plan ¢
tres afios, y se completd con las asignaciones segunda y tercera que tuvieron lugar el 1 de enero de 1.971
1.972 respectivamente. En conjunto, el primer plan de asignaciones ascendié a 9.300 millones de DEG,
cantidad que sobre un total de reservas mundiales del orden de los 200.000 millones de DEG constituia un:
parte muy pequefia. Para que los DEG se convirtieran en un importante activo de reserva, se necesitaba ur
politica constante de asignaciones de DEG, acompafiada de una simultanea y proporcional reduccion del o
como activo monetario

(Desde entonces, esta cantidad ha ido incrementandose, siendo que, en 1.995, las posiciones de reserva e
FMI-33.700 millones de DEG- y los DEG disponibles—19.500 millones— suman 53.200 millones de DEG
gue eran en este afio los activos de reserva relacionados con el FMI. Las reservas totales, incluido el oro, s
elevan a 1,0288 billones de DEG, segun el Informe del Fondo correspondiente a 1.995.)

Al principio, la unidad equivalia al contenido de oro de un dolar americano anterior a 1.971, 0°888671 gram
(Primera enmienda XXI,2). Después de las devaluaciones del délar de 1.971 y de febrero de 1.973, a las qt
nos referiremos mas tarde al explicar el fin de la era de Bretton Woods, el valor de un DEG y de 1'2063%
llegaron a ser tedricamente iguales. El 1 de julio de 1.974, el DEG se volvié a definir como el valor de una
cesta que contenia determinadas cantidades de 16 monedas, las mas usadas en el comercio mundial. (By-
Laws, Rules and Regulations, Rule 0-3. Ed. 32, 10 de julio de 1.974, pag.54.). Y asi un DEG equivale a 40
centavos de délar, 38 pfennings de marco, 4,5 nuevos penigues de libra esterlina,44 céntimos de marco
francés,26 yenes, 47 liras, 1,1 pesetas, etc. (Al entrar en vigor la segunda enmienda, el fondo modificé la ce
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en base a los datos del quinquenio 1.972-1.977. Entraron el riyal saudi y el rial irani y salieron de la cesta |
corona danesa y el rand sudafricano):

A los tipos de cambio vigentes el 31 de enero de 1.975, un DEG valia 1,2389%. Esta valoracion correspond
un dia determinado. Diariamente el FMI da la cotizacién del DEG en las principales monedas, lo cual deper
obviamente del curso de los cambios entre el délar y el resto de las monedas de la cesta.

¢, Coémo funciona el mecanismo?

Las transacciones en DEG podian ser de dos tipos: por designacion del Fondo (Segunda enmienda XIX,23)
mediante acuerdo entre dos paises (Segunda enmienda XIX,2b.)

Cuando un pais deficitario necesita girar contra sus reservas internacionales, puede transferir parte de su s
de DEG a otros paises con el fin de obtener su moneda o délares u otras monedas para venderlas en el
mercado de divisas para apoyar su propia moneda. El FMI designa a los paises que deben aceptar
transferencias de DEG y a los que deben suministrar monedas a cambio. L.B. Yeager (1.984) pag. 733 indi
una de las primeras de estas operaciones

Una operacion de apoyo similar que sirve como ejemplo es el primer uso de DEG que hizo Estados Unidos
mayo de 1.970 cuando vendi6é 10 millones de unidades a los paises Bajos y a Bélgica a cambio de délares
ellos poseian. El objetivo de esta accion, junto con una compra regular de 150 millones de doélares de florin
y francos belgas al FMI, era absorber délares que los paises bajos y Bélgica podrian haber intentado canje
por oro americano

La fuerza de los DEG se deriva de la obligacién de los participantes de aceptar transferencias de DEG y
proporcionar monedas a cambio. Los paises tienen algunos incentivos pequefos para aceptar transferenciz
incluso cuando se hayan sobrepasado las cantidades que exigen las reglas. Los DEG contienen una garan
valor en oro. Un participante obtiene un interés por sus DEG y paga una sobretasa por su asignacion
acumulada neta. Por lo tanto, un pais que ni hubiera transferido parte alguna de su asignacién ni aceptado
transferencias de ningiin DEG adicional, ni pagaria ni recibiria intereses (en un principio los intereses eran
un 1,5%).

La primera enmienda incluy6 una clausula de reconstitucion , que impide que un pais gaste alegremente sL
DEG. Puede gastarlos en su totalidad, pero debe readquirirlos de modo que a lo largo del periodo basico
retenga en cuenta como promedio un cierto porcentaje de su asignacion. El porcentaje decidido en la prime
enmienda fue de un 30%. Este mismo porcentaje fue retenido en la segunda enmienda. Para reconstituir, u
pais suele adquirir los DEG que necesita del Mismo Fondo, el cual se los facilita de los que mantiene en la
Cuenta de Recursos Generales. Si el Fondo no tuviera DEG suficientes, entonces el pais con obligacion de
reconstituir, habra de acudir a algun pais designado

EL POOL DEL ORO.

Durante el mes de marzo de 1.961, de forma verbal los bancos centrales de los paises mas importantes se
comprometieron a no comprar oro a un precio superior a 35,17 délares la onza, precio que era el resultado
sumar el precio oficial y los gastos de flete, seguro y comision.

En octubre del propio 1.961, ocho bancos centrales y el Banco Internacional de Pagos de Basilea crean el
denominado pool del oro, acuerdo por el cual se comprometen a coordinar sus actuaciones para estabilizar
cotizacion del oro en el mercado londinense. El Banco de Inglaterra actuaba como agente del pool . Un 509
del oro necesario saldria de la Reserva Federal y el otro 50% del resto de bancos. Si el ataque especulative
sobre el doélar, los Estados Unidos se harian cargo del 100%.
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Durante su breve existencia el pool funcion6 satisfactoriamente, pues las diferencias entre las cotizaciones
maxima y minima decrecieron notablemente hasta 1.968, pues es dia 17 de marzo de este afio, se produje
fuertes pérdidas de oro y el pool desaparece. Entonces asistimos a la existencia de un doble mercado de o
uno con las cotizaciones oficiales de los bancos centrales y otro privado e independiente de dicha cotizacié
oficial. Este doble mercado pervivié hasta 1.971, cuando, como veremos en el siguiente apartado de este
trabajo, el sistema creado en Bretton Woods estaba llegando a su fin.

LOS SWAP ENTRE BANCOS CENTRALES.

Como sefiala M. Varela (1.996), Estados Unidos intento frenar el drenaje de sus reservas oro, que se prodt
al atender peticiones de conversion de dolares mediante el establecimiento de acuerdos con diversos paise
con objeto de corregir una situacion gque se caracterizaba por unos pasivos a la vista crecientes, a los que ¢
hacer frente con unas reservas de oro que sufrian continuas e importantes reducciones

Desde 1.962 Estados Unidos comienza a negociar acuerdos bilaterales de crédito o acuerdos swap, a trave
los cuales obtiene los recursos necesarios para intervenir en los mercados de divisas en operaciones al cot
y a plazo. El swap consiste en la compra o venta de divisas al contado contra la venta o compra de dichas
divisas en el futuro. Tan solo permiten un margen adicional de crédito, por lo que debian ser utilizados para
financiar déficits temporales de balanza de pagos, no permanentes. El FMI, en principio reticente a este
mecanismo, acabdé considerandolos un instrumento fundamental de la cooperaciéon entre autoridades
monetarias. Los acuerdos swap entre bancos centrales contintan existiendo hoy en dia, constituyendo un
mecanismo tipico de cooperacién entre dichos bancos.
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