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I. ESQUEMA DE UNA VERDADERA
REFORMA MONETARIA

a cuestion de la reforma monetaria viene debatiéndose

desde hace 20 anos y los planes sugeridos, tanto en el nivel
académico como en el oficial, son muy numerosos, imaginati-
vos y diversos.! Lo que ahora se requiere, sin embargo, es un
planteamiento actualizado, que tome debidamente en cuenta
los acontecimientos posteriores al colapso del patron de cam-
bio oro y que tenga, ademas, una viabilidad politica minima, en
el sentido de atender los intereses de la comunidad interna-
cional en su mas amplia extensién.

En retrospectiva, es obvio que una vision mas inspirada —y
menos influida politicamente— hubiera persuadido a los nego-
ciadores que dominaron la Conferencia de Bretton Woods de la
necesidad de evitar los riesgos congénitos del patron monetario
de preguerra. También parece obvio que, con un enfoque mas
realista de las circunstancias y perspectivas del sistema mone-
tario, los paises industrializados debieron haber promovido re-
formas fundamentales en las oportunidades que ellos mismos
crearon en 1966-1969 y 1975-1978. El hecho es que el sistema
nacié defectuoso, funciond imperfectamente y ahora se en-
cuentra en un estado de degradacién que sélo se corregira reha-
ciéndolo.

1. No puede dejar de senalarse aqui que corresponde al profesor
Robert Triffin el mérito de haber lanzado en 1957 el trabajo pionero a
este respecto, aun a riesgo de ser ridiculizado por ello, como él mismo
reconoce. Véase Robert Triffin, £/ oro y la crisis de! dolar, Fondo de Cul-
tura Econémica, México, 1962, pp. 9-11.

JRGE GONZALEZ DEL VALLE*

Por otra parte, de nada serviria pretender que la comunidad
internacional esta dispuesta a sustituir un sistema monetario
por otro rapidamente: esa oportunidad se perdié en la Confe-
rencia de Bretton Woods. Es preciso, por consiguiente, pensar,
ademas de la plataforma basica del nuevo sistema, en un con-
junto de opciones negociables para el periodo de transiciéon. En
lo que sigue se hace un intento para esbozar primero las
caracteristicas fundamentales que deberia tener el nuevo siste-
ma; a continuaciéon se sugieren separadamente los elementos
que lo integrarian, y por ultimo se consideran los procedimien-
tos de la transicion entre el actual sistema y el reformado.

1. Caracteristicas generales

a experiencia de los ultimos 35 anos revela que para ser

estable, confiable y solvente, el sistema de relaciones mo-
netarias internacionales debe tener la capacidad de com-
binar:

a)] La convertibilidad general de las monedas nacionales,
apoyada en un mecanismo internacional que garantice la con-
version reciproca de distintas categorias de reservas monetarias
(divisas, oro, DEG).

b] El mantenimiento de tipos de cambio razonablemente es-
tables, aunque no del todo fijos, entre todas las monedas na-
cionales de la comunidad.

c] El control internacional de la creacion de activos de reser-
va, sin perjuicio de que las monedas nacionales de mayor de-
manda continten desempenando funciones de genuina inter-
mediacion en los mercados cambiarios.

d] Un mecanismo transparente y flexible de asistencia inter-
nacional para financiar los déficit de balanza de pagos que no
sean persistentes ni irreversibles.

€] Una institucion reguladora del sistema que represente a la
comunidad internacional con la mayor veracidad posible y que,
por consiguiente, esté exenta de las presiones e influencias inte-
resadas de cualquier pais o grupo de paises.

Estos cinco elementos del sistema monetario serian hasta
cierto punto interdependientes y se apoyarian reciprocamente,
de tal modo que el perfeccionamiento aislado de cualquiera de
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una verdadera reforma monetari:

ellos resuitaria insuficiente para lograr la total coherencia inter-
na del sistema Esta advertencia es importante porque numero-
sos “planes de reforma” sugendos, o incluso adoptados, en
anos recientes han pretendido restaurar el sistema como un to-
do mediante el ajuste o apuntalamiento de aquella pieza que
en el momento parecia mas débil, sélo para comprobar después
que el dano era mas profundo y generalizado.?

La interdependencia, sin embargo, debe entenderse como
una garantia de equilibrio y de equidad en el funcionamiento
del sistema, mas bien que como un encadenamiento fatal de
sus componentes. La forma grotesca en que cuiminé la crisis
del dolar en agosto de 1971 ilustra con abundante claridad los
graves riesgos de tal encadenamiento. El sistema descansaba de
modo tan absoluto en el compromiso de Estados Unidos de
convertir en oro sus obligaciones monetarias oficiales que, al
suspenderse dicho compromiso en forma unilateral, de inme-
diato provocod la depreciacién de la moneda clave y puso en
movimiento la total desarticulacion del mecanismo de parida-
des hasta hacerlo desaparecer. Ademas, estos desequilibrios
cambiarios produjeron una expansién desenfrenada de la li-
quidez internacional, que entre otras cosas redujo de modo
considerable la influencia del Fondo Monetario en el ajuste y el
financiamiento de las balanzas de pagos de los paises
miembros. De esta suerte las piezas centrales del sistema se de-
terioraron casi simultaneamente, aun cuando el impacto inicial
sélo afectaba a una de ellas.

El objetivo fundamental de la reforma deberia consistir, por
consiguiente, en reconstruir esas piezas y armonizarlas de mo-
do que hagan funcionar el sistema en forma eficiente y ra-
cional. Es de presumir que la desaparicion del fetichismo del
oro —al menos en la psicologia monetaria oficial— facilita la
aceptacion de sucedaneos mas cientificos, especialmente si és-
tos corresponden a métodos o mecanismos cuya eficacia ya ha
sido experimentada, si bien en forma parcial. En tal sentido
puede decirse que tanto la convertibilidad monetaria como un
régimen de tipos de cambio estables y el control internacional
de la creacion de reservas pueden ahora expresarse y funcionar
independientemente del oro, como lo prueba el éxito inicial del
Sistema Monetario Europeo. Por otra parte, la restructuracion
del financiamiento de la balanza de pagos deberia ser posible
como una extension de las nuevas directrices del Fondo Mone-
tario Internacional en materia de condicionalidad.

Es oportuno recordar, ademas, que los lineamientos de una
reforma fundamental del sistema monetario ya fueron objeto
de una negociacion preliminar en escala internacional, cuyo
principal mérito consistié en permitir la exploraciéon conjunta
de distintas soluciones a los mismos problemas y medir, tentati-
vamente, su grado de aceptacién.’ Como es sabido, estas nego-
ciaciones fueron suspendidas por los Gobernadores del Fondo
en 1974, cuando ya comenzaban a perfilarse algunos acuerdos
de principio, por razones que aun ahora no parece muy con-
vincentes. En cierta forma, esos planteamientos del “Comité de
los Veinte” siguen constituyendo un adecuado marco de refe-
rencia de la posible reforma monetaria, tanto por el enfoque in-

2. Vease |.S. Abdalla, “The inadequacy and loss of legitimacy of the
International Monetary Fund”, en Development Dialogue, nim. 2, 1980,
Uppsala, Suecia, especialmente las pp. 44-48.

3. Veéase FMI, “International Monetary Reform — Documents of the
Committee of Twenty”’, Washington, 1974, pp. 7-22.

tegral que los caracteriza como por la amplia gama de solu-
ciones técnicas que los sustentan.

En las propuestas que siguen se hace uso de todos estos an-
tecedentes y elementos de juicio, procurando preservar la
coherencia entre las diversas partes del sistema reformado con
base en la ligazén comun que le sirve de punto de partida: el
control internacional de la creacion, estabilidad, convertibili-
dad y uso de medios de pago destinados a servir como reservas
y, en altima instancia, también como moneda corriente en el
comercio y los pagos internacionales. Asimismo, s6lo se inclu-
yen propuestas que la simple observacion de las circunstancias
sefnala como viables, pues careceria de sentido —para los fines
del presente trabajo— abundar en la especulacion académica
sobre la reforma monetaria.

2. Paridades y tipos de cambio

irece logico iniciar el planteamiento de la reforma con

:| aspecto mas vulnerable y apremiante del actual sistema
monetario internacional, habida cuenta de la insatisfaccion ca-
si universal con respecto a la anarquia reinante en materia de ti-
pos de cambio. Podria decirse, sin exageracion, que lo mas ur-
gente es que los gobiernos nacionales recuperen la “soberania
monetaria’” que consciente o inconscientemente cedieron a los
especuladores y aventureros privados al optar por la flotacion
de los tipos de cambio, sea ésta directa o indirecta, libre o regu-
lada. A tal efecto, los gobiernos han consagrado en el Convenio
(reformado) del Fondo Monetario Internacional su preferencia
por tipos de cambio “estables pero ajustables” y su esperanza
de restablecer algun dia un régimen general de paridades.”

Los elementos esenciales de un mecanismo de paridades
son: el denominador comun en que se expresarian los valores
de paridad, los margenes de fluctuacion de los tipos de cambio
en torno a la paridad y las reglas para modificar las paridades. A
este respecto, las propuestas de reforma podrian expresarse co-
mo sigue:

a) Denominador comun. Todos los paises que participen en
el sistema monetario internacional expresaran el valor externo
de sus respectivas monedas en términos de la Unidad de Reser-
va Internacional (URI), debiendo declarar dicho valor a la insti-
tucion reguladora del sistema. A su vez, la institucion regulado-
ra determinara el valor de la Unidad de Reserva Internacional
de acuerdo con las reglas establecidas en el parrafo 4(b) de es-
tas propuestas de reforma.

b] Margenes de fluctuacion. Los paises miembros podran, sin
la autorizacién previa de la institucion reguladora, fijar tipos de
cambio al contado para sus respectivas monedas que difieran
de la paridad declarada hasta en (4%) (5%) (6%). La institucidn
reguladora podra, en casos excepcionales y mediante una
mayoria de (60%) (75%) del total de votos, ampliar dichos méar-
genes en forma temporal o permanente.

c] Modificaciones a la paridad. Ninglin pais miembro podra
modificar la paridad de su moneda sin el consentimiento de la
institucion reguladora y en tal caso solo para corregir un dese-
quilibrio fundamental. Asimismo, la institucion reguladora
podra tomar la iniciativa para sugerir modificaciones a la pari-

4. Veéase Fmi, Convenio Constitutivo, Articulo IV (4} y Anexo C.
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dad, en casos plenamente justificados, previa consulta con las
autoridades del pais afectado. La institucién reguladora dictara
normas expresas respecto a: i) el procedimiento para las ges-
tiones confidenciales refativas a modificaciones de la paridad;
ii) la naturaleza y alcances de las consultas con el pais afecta-
do, y iii) las mayorias de votos requeridas para la autorizacion
de distintas proporciones de apreciacion o depreciacion de la
paridad inicial.

Aparte de estos elementos basicos del mecanismo de parida-
des, parece haber consenso en la conveniencia de prever des-
viaciones de la paridad en casos justificados; es decir, la conve-
niencia de legitimar la flotacion en casos aislados en vez de
correr el riesgo de una reaccién en cadena que dane la estabili-
dad del mecanismo. Por otra parte, existen importantes diferen-
cias de opinibn académica respecto a los méritos relativos de la
flotacion y de la “paridad deslizante” (crawling peg) desde el
punto de vista del proceso de ajuste de los pagos interna-
cionales.®

Puesto que la adopcién de cualquiera de estas opciones
guarda estrecha relacion con condiciones objetivas diferentes,
pero probables, en distintos paises o distintas épocas (organiza-
cion de los mercados cambiarios, caracter desequilibrante de
los movimientos de capital, objetivos inmediatos de la politica
monetaria, tendencias de la inflacion nacional y mundial, etc.),
no habria raz6n para dejar de incluirlas en los planteamientos
de la reforma monetaria. En este caso, las excepciones al meca-
nismo de paridades serian las siguientes:

d] Excepciones. La institucion reguladora del sistema podra
eximir a un pais miembro, a solicitud expresa de éste, de la obli-
gacion de mantener la paridad declarada para su moneda
siempre que: i} la suspension de la paridad no exceda de (tres)
(seis) meses, periodo que podra ampliarse una sola vez por
otros (tres) (seis) meses; ii) la suspensién tenga por objeto deter-
minar con el tiempo una nueva paridad, y iii} el pais solicitante
demuestre que dicha suspensién es necesaria para facilitar el
ajuste de sus pagos internacionales en forma ordenada y evitar
la adopcion de restricciones al comercio y los pagos con otros
paises miembros. .

e] Regimenes temporales. La decision que adopte la institu-
cion reguladora al autorizar a un pais miembro a suspender la
paridad de su moneda debera especificar si dicha suspension
implica: i} el total abandono de operaciones de intervencion
oficial en los mercados cambiarios; o ii) una intervencion resi-
dual de las autoridades monetarias, o bien iii) operaciones de
intervencion orientadas a producir modificaciones pequenas y
frecuentes en la paridad inicial. La institucion reguladora dicta-
ra normas de aplicacion general para guiar las politicas cam-
biarias de los paises miembros en estos tres casos de excepcion.

Si bien las propuestas anteriores implican una notable libera-
lizacién de las normas que regian el mecanismo de paridades
fijas del sistema de Bretton Woods, tampoco pareceria proce-
dente que tal liberalizacion se limite a legitimar la “anarquia
regulada” que existe. En tal sentido, la reforma deberia dar én-
fasis al control internacional del mecanismo de paridades e

5. Véase John Williamson, ““International Monetary Reform: A Sur-
vey of the Options” (Report to the Group of Twenty-four),
UNCTADIMFDITA/B, junio de 1980, pp. 26-50.

incluir sanciones, principalmente de caracter moral, a los
paises que dejen de observar las obligaciones contraidas. Una
propuesta que parece razonable a este respecto es la que sigue:

f] Vigilancia y sanciones. La institucion reguladora ejercera
una supervision estricta sobre el cumplimiento de las normas
atinentes al funcionamiento del mecanismo de paridades. Si un
pais miembro modificare la paridad de su moneda sin el con-
sentimiento de la institucion reguladora, o aplicare tipos de
cambio fuera de los margenes autorizados, o suspendiere la pa-
ridad de su moneda sin observar las decisiones.y normas gene-
rales de la institucion reguladora, ésta podra: i) adoptar una de-
cision convocando a las autoridades del pais infractor a realizar
consultas extraordinarias para corregir la situacién creada;
if) en una segunda instancia, o en caso de rebeldia, emitirun in-
forme publico sobre la naturaleza del conflicto que contenga la
opinion de la institucion reguladora, y iii) en Gltima instancia,
suspender al pais miembro infractor en el goce de los derechos
y privilegios atinentes a su participacion en el sistema moneta-
rio internacional.

La combinacion de todas estas propuestas deberia, en térmi-
nos generales, permitir el funcionamiento de un mecanismo de
paridades suficientemente flexible y equitativo. Sin embargo,
cabria reforzar las facultades de supervision general de la insti-
tucion reguladora del sistema proporcionandole medios para
intervenir oportunamente en aquellos casos en que, por tratarse
de desviaciones del principio general del mecanismo de parida-
des, la vigilancia requiere ser mas estrecha y objetiva. Con tal

fin convendria complementar las disposiciones anteriores con
esta otra:

gl Indicadores objetivos. La institucion reguladora del siste-
ma podra establecer indicadores objetivos explicitos para me-
dir las divergencias deseables o tolerables de los tipos de cam-
bio del mercado de las monedas cuya paridad hubiera sido sus-
pendida temporalmente. Si, a juicio de la institucién regulado-
ra, dichos tipos de cambio alcanzaren o se aproximaren a los
limites de tolerancia, podra, de oficio, realizar consultas con las
autoridades del pais afectado para concertar con ellas las medi-
das correctivas necesarias, sean éstas de orden externo o interno.

Es preciso senalar que el planteamiento anterior difiere en
un aspecto fundamental de la prevision contenida en el actual
Convenio del Fondo Monetario Internacional respecto a un po-
sible mecanismo de paridades a establecerse en el futuro. La di-
ferencia estriba en que el Fondo dejaria en libertad a los paises
miembros para adoptar paridades monetarias o continuar apli-
cando politicas de tipos de cambio independientes conforme al
Convenio vigente.® Por el contrario, las propuestas contenidas
en el presente documento harian obligatoria la adhesién de to-
dos los paises miembros, pues se estima que el periodo y las
condiciones de la transicion serian suficientes para implantar
un mecanismo universal, segun se vera mas adelante.

3. Convertibilidad monetaria
| concepto contemporaneo de la convertibilidad es mucho

mas amplio y general «jue la mera posibilidad del convertir
una moneda de uso internacional en oro o en otro activo prima-

6. Vease FMI, Convenio Constitutivo, Anexo C(3).
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una verdadera reforma monetaria

rno de reserva a la pandad establecida En tal virtud, cualquier
propuesta de reforma debe orientarse a consagrar este principio
voretorzarlo, st tuere necesano

La propuesta. en este caso, consiste basicamente en confir-
mar las disposiciones legales vigentes sobre convertibilidad ge-
neral, como sigue

a) Libertad cambiaria. Todos los paises miembros del siste-
ma se comprometen a permitir, dentro de sus territorios, la rea-
lizacion de pagos y transferencias al extranjero por concepto de
transacciones corrientes de su balanza de pagos. Se exceptlan
Unicamente las restricciones temporales autorizadas por la ins-
titucion reguladora del sistema, en los términos y condiciones
de dicha autorizacion. La institucion reguladora dictara normas
expresas respecto del procedimiento para las gestiones confi-
denciales relativas a la implantacion de dichas restricciones.

b] Conversion de saldos. Todos los paises miembros, sin ex-
cepcién, se comprometen a convertir los saldos de sus respecti-
vas monedas en poder de las autoridades monetarias de otros
paises miembros en: i) Unidades de Reserva Internacional, o
if) la moneda del pais que solicite la conversion, o bien Jii} otras
monedas utilizables en pagos internacionales, a opcion del pais
que solicite la conversién. Los paises miembros cuyas monedas
se utilicen habitualmente como reservas internacionales queda-
ran sujetos, en lo pertinente, a lo dispuesto en el parrafo 3(f) de
estas propuestas.

c] Controles sobre transferencias de capital. Los paises
miembros podran establecer los controles que fueren necesa-
rios para regular los movimientos internacionales de capital,
pero garantizaran que la aplicacion de dichos controles no
restrinja los pagos por concepto de transacciones corrientes, ni
demore indebidamente la transferencia de fondos para cance-
lar obligaciones internacionales.

Aun cuando en condiciones normales el cumplimiento de es-
tos conceptos deberia asegurar la convertibilidad monetaria en
general, la experiencia reciente indica que se requiere reforzar
la capacidad efectiva de los paises para observarlos. En particu-
lar, se han senalado como elementos necesarios de refuerzo la
regulacion internacional del volumen de las reservas oficiales y
la existencia de un mecanismo internacional que responda por
la conversion de saldos que no pudieren realizar los paises
miembros obligados a ello. Estas salvaguardias podrian incor-
porarse a la reforma del siguiente modo:

d] Tenencias de divisas. La institucion reguladora del siste-
ma ejercera el control y vigilancia de las tenencias de divisas
que formen parte de las reservas oficiales de los paises
miembros. Con tal fin determinara periddicamente los niveles
adecuados de las obligaciones monetarias oficiales de cada uno
de los paises miembros cuyas monedas desempenan un papel
importante en calidad de reservas.

e] Determinacion de limites. Para calcular los niveles ade-
cuados de las obligaciones monetarias oficiales, la institucion
reguladora tomara en cuenta, para cada pais emisor de mone-
das de reserva, los siguientes factores: i) el importe inicial de las
obligaciones monetarias al ponerse en vigor la reforma del sis-
tema; i) la tasa de crecimiento de dichas ob™  ciones a

tendencia de mediano plazo, v iii} la evolucion de la estructura
de la liquidez internacional global v la incidencia de la acumu-
lacion de monedas de reserva en el total. Si a juicio de la institu-
cion reguladora el importe de las obligaciones oficiales excede
limites razenables, podra convocar al pais emisor a realizar
consultas extraordinarias tendientes a concertar medidas para
reducir dicho importe en forma ordenada y en un tiempo pru-
dencial

f] Cuenta de sustitucion. La institucion reguladora estara fa-
cultada para establecer en cualguier tiempo, con una mayoria
de (60%) (75%) del total de votos, un mecanismo financiero
destinado a convertir los saldos oficiales de divisas que le pre-
senten los paises miembros en URI. Este mecanismo de sustitu-
cion se basara en los siguientes principios: i} la participacion de
los paises miembros que soliciten la conversion de divisas sera
voluntaria; i) la participacion de los paises miembros cuyas
monedas se utilicen habitualmente como reservas oficiales sera
obligatoria hasta por los montos de conversion que convengan
bilateralmente con la institucion reguladora, iii) los pases emi-
sores de monedas de reserva cancelaran hasta (50%) (60%)
(75%) de sus obligaciones acumuladas en el mecanismo de sus-
titucion en URI y consolidaran cualquier saldo pendiente me-
diante la emision de certificados denominados en URI a plazos
de (10) (15) anos, con intereses, a favor de la institucion regula-
dora, y 1v] el mecanismo de sustitucion podra, en caso necesa-
rio, revertir las operaciones de conversion y ofrecer a los paises
miembros, en cantidades razonables, divisas que deseen con-
servar en sus reservas a cambio de URI.

Debe observarse que, en este Gltimo aspecto, el mecanismo
de sustitucion sugerido es una simplificaciéon de las complejas
formulaciones que recientemente motivaron la suspension de
los debates en el Comité Provisional del Fondo en torno a la
“cuenta de sustitucion’, no obstante que en afos anteriores se
le consideraba un elemento muy importante para mejorar el
funcionamiento del sistema monetario internacional” Para los
fines del presente documento son suficientes los principios ge-
nerales del mecanismo, que con frecuencia se confunde con las
bases fundamentales del sistema, cuando en realidad solo
constituiria una salvaguardia o elemento contigente para refor-
zar la convertibilidad monetaria.

Por otra parte, aun contando con un mecanismo de sustitu-
ciébn el sistema monetario continuara expuesto a una serie de
presiones y desequilibrios si los paises miembros no observan
politicas convergentes en lo relativo al manejo y la composi-
cion de sus reservas. En tal sentido convendria complementar
las propuestas anteriores con un compromiso general de
politica como el que sigue:

gl Administracion de reservas. Si bien los paises miembros
del sistema quedan en libertad de optar por la composiciéon de
sus reservas interpacionales que mejor les convenga, todos
ellos se comprometen a colaborar con la institucién reguladora
y entre si para asegurar que sus politicas nacionales en este as-
pecto sean compatibles con el objetivo de promover una inejor
supervision de la liquidez internacional. En especial, los paises
miembros se comprometen a: i} evitar movimientos dese-

7. Véase tMI, “Comunicados de Prensa del Comité Provisional” en
Ar I re 19 1 156
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quilibrantes de fondos oficiales como resultado de cambios en
la composicion de sus reservas; ii) informar periddicamente a la
institucion reguladora respecto de sus politicas de inversion de
reservas en el mediano plazo, y iii) incrementar progresivamen-
te la importancia absoluta y relativa de la URI como activo de
reserva dominante.

Este conjunto de propuestas deberia ser suficiente para con-
solidar la verdadera funcién de la convertibilidad monetaria en
el contexto econdmico contemporaneo. Queda aun pendiente
la cuestion de si la convertibilidad general necesita ser "res-
taurada” antes de que el sistema reformado pueda funcionar
normalmente; esta cuestién corresponde al periodo transitorio
que se vera mas adelante, si bien parece que la urgencia que
tenia hace pocos anos ha tendido a desvanecerse.

4. Liquidez internacional

a creacion y el control internacionales de los activos de
.reserva es, en muchos sentidos, el elemento crucial de la
reforma del sistema monetario. Especialmente a raiz del colap-
so del patron de cambio oro, este elemento esta llamado a de-
sempenar las funciones multiples de denominador com(n de
las paridades, apoyo del régimen de convertibilidad y sustenta-
cién del ajuste y financiamiento de los pagos internacionales.
Es por estas razones que resulta lamentable el limitado impacto
que el mecanismo de Derechos Especiales de Giro del Fondo ha
tenido en la evolucion del sistema monetario en los Gltimos
diez anos, no obstane que contiene la semilla de una reforma
trascendental.

Frente a la opcion de procurar una compleja adaptacion del
mecanismo de los DEG o sustituirlo totalmente por uno nuevo,
esta (ltima solucion parece la mas funcional para los fines del
presente documento, pues permite enfocar la cuestion de la
creacion deliberada de liquidez internacional en un contexto
menos dependiente de las rigideces del sistema actual y, por
ello mismo, méas congruente con las propuestas planteadas con
respecto a la convertibilidad y al mecanismo de tipos de cambio.

En tal sentido, las bases primarias en que descansaria el me-
canismo de creacion de liquidez internacional podrian expre-
sarse en la forma siguiente:

a] Facultad de creacion de reservas. La institucion regulado-
ra del sistema monetario internacional esta facultada para crear
y distribuir entre los paises miembros URI con el fin de susti-
tuir gradualmente, y complementar cuando sea necesario, los
otros activos de reserva que los paises miembros utilicen para
la liquidacion de sus pagos internacionales.

b] Valuaciéon. El valor de la URI se basara en un promedio del
valor de mercado de las (cinco) (siete) (nueve) monedas de
paises miembros de mayor uso en las transacciones interna-
cionales, ponderado por la importancia relativa del comercio y
los pagos internacionales de dichos paises. Las normas técnicas
especificas de valuacion seran aprobadas por la institucion re-
guladora mediante una mayoria de (60%) (70%) del total de votos.

c] Distribucion. Las decisiones de crear URI seran adoptadas
con una mayoria de (60%)(70%) del total de votos, en periodos
anuales, y se sujetaran a las siguientes reglas: i) el importe glo-
bal autorizado correspondera a la determinacion del monto de

la liquidez internacional requerida para satisfacer la evolucion
norimal del comercio y los pagos internacionales, mas las nece-
sidades estimadas de sustitucion de otros activos de reserva,
i) del importe destinado a complementar la liquidez interna-
cional, hasta (70%) (75%) (80%) se distribuira a los paises
miembros en proporcién a sus cuotas en la institucion regulado-
ra del sistema y (30%)(25% ) (20%) se distribuira, adicionalmen-
te, s6lo a los paises miembros cuyas cuotas ndividuales en la
institucion reguladora sean equivalentes a (5%) (4%) (3%) o
menos del total de cuotas; iii) el importe destinado a sustituir
otros activos de reserva con URI sera asignado directamente,
para su utilizacion posterior en las operaciones pertinentes, al
mecanismo de sustitucion de la institucion reguladora.

Puede observarse que en esta Ultima propuesta se invo-
lucran simultaneamente los usos preferenciales de las URL v el
por largo tiempo controvertido ““vinculo” entre la creacion de
reservas y el financiamiento del desarrollo. Respecto a los usos
preferenciales, se sugiere que la autoridad responsable de la
institucion reguladora determine por separado las necesidades
“corrientes” de liquidez internacional que nc puedan ser —o
no convenga que sean— satisfechas por el aumento de las re-
servas de oro y divisas, por un lado, y las necesidades ““contin-
gentes” para remplazar los excedentes de divisas que los paises
miembros desean convertir por medio del mecanismo de sustr-
tucion, por el otro.

En lo que se refiere al “vinculo”, de las multiples modalida-
des que se han explorado en las discusiones académicas, la
distribucién directa de URI, a favor de los paises que tienen las
cuotas mas bajas en la institucion reguladora deberia corres-
ponder, en términos generales, a los paises en vias de de-
sarrollo. Sin embargo, nada impide que se opte por una defini-
cion que responda mejor al tipo de beneficio financiero que se
desea. En principio, la distribucion de un segmento adicional de
las reservas creadas a los paises menos desarrollados, tratando-
se de reservas de libre disponibilidad, deberia satisfacer el obje-
tivo que se persigue con el “vinculo”.

Aparte de las bases primarias para la creacion de reservas in-
ternacionales, es importante que la reforma monetaria es-
tablezca con claridad los atributos de la nueva URI, es decir, su
calidad de dinero internacional. Con tal fin se sugieren las si-
guientes disposiciones complementarias:

d] Usos oficiales. Las URI podréan ser usadas libremente por
las autoridades monetarias de los paises miembros para: i} li-
quidar obligaciones de convertibilidad conforme al parrafo 3(b)
de estas propuestas de reforma; ii) adquirir cantidades equiva-
lentes de monedas de otros paises miembros, directamente o
por intermedio del mecanismo de sustitucion de la institucion
reguladora, vy iii) realizar cualesquiera otras operaciones o tran-
sacciones con otros paises miembros o con la institucion regu-
ladora del sistema.

e] Usos privados. Mediante una mayoria de (60%) (70%) del
total de votos, la institucion reguladora del sistema podra es-
tablecer mecanismos, arreglos y procedimientos tendientes a
facilitar o promover el uso de instrumentos financieros denomi-
nados en URI, en transacciones privadas. Las disposiciones que
la institucion reguladora adopte a este respecto deberan incluir
las salvaguardias adecuadas tendientes a: i) mantener un
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control centralizado de la informacion sobre las operaciones
privadas expresadas en URI que autoricen las autoridades mo-
netarias de cada uno de los paises miembros; /i) especificar los
tipos de transacciones y operaciones permisibles en los merca-
dos financieros privados, tanto nacionales como internaciona-
les, y iii) establecer las responsabilidades legales de las autori-
dades monetarias de los paises miembros que autoricen opera-
ciones y transacciones privadas en URI dentro de sus territorios.

Esta ultima propuesta tiene fundamentalmente el proposito
de prever la posibilidad de que, una vez establecida sobre bases
sélidas, la URI evolucione rapidamente como moneda de inter-
venciéon o moneda-vehiculo en competencia con las monedas
de reserva convencionales. Esta probabilidad técnica fue pre-
vista en los debates del “Comité de los Veinte”, pero no llego6 a
ser elaborada suficientemente; sin embargo, en circulos acadeé-
micos y financieros ha seguido siendo considerada con interés,
si bien en el limitado contexto de una esperada liberalizacion
de las normas que regulan el uso de los DEG del Fondo ®

Otro aspecto que, en ese mismo contexto, ha merecido espe-
ciai atencion en las discusiones oficiales, es el relativo a los atri-
butos financieros del nuevo dinero internacional Se argumenta
que mientras los activos de reserva emitidos por la autoridad
monetaria internacional no produzcan rendimientos finan-
cieros comparables a los de las inversiones en monedas de re-
serva convencionales, la sustitucion de las segundas por los pri-
meros continuara siendo improbable. Debido a que, lamen-
tablemente, las mismas autoridades monetarias nacionales a
quienes favorece la distribuciéon gratuita de nuevos activos de
reserva parecen guiarse por ese criterio mercantil cuando con-
templan inversiones adicionales en dichos activos de reserva,
parece inevitable la necesidad de prever un ajuste de las practi-
cas que actualmente rigen con respecto a los DEG. La disposi-
cion pertinente, dentro de la reforma, podria formularse como
sigue:

f] Intereses y cargos. La institucion reguladora del sistema
abonara intereses a los paises miembros sobre el monto de sus
respectivas tenencias de URI, y les aplicara cargos financieros
sobre el monto de las URI que les distribuya. La aplicaciéon de
intereses y de cargos financieros se sujetara a las siguientes nor-
mas: i) las tasas de interés y los cargos financieros seran iguales
y uniformes para todos los paises miembros; ii) la tasa de inte-
rés efectiva sera determinada periédicamente y equivaldra, en
condiciones normales, al promedio ponderado de las tasas de
rendimiento mas representativas en los mercados financieros
de los paises miembros cuyas monedas estuvieren incluidas en
la valuacién de la URI, y jii) la autoridad reguladora del sistema
podra modificar estas reglas por mayoria simple del total de votos.

Es de suponer que la estabilidad del valor de la URI, junto
con el atractivo adicional de un rendimiento financiero realista
y su alto grado de transferibilidad, estimularian a la larga su re-
tencion por parte de las autoridades monetarias en las reservas
internacionales y, en su caso, por parte del sector privado. Sin
embargo, por el hecho de que la inversion oficial y privada en
los nuevos activos de reserva esta también condicionada por el
éxito del mecanismo de sustitucion, seria necesario comple-
mentar la reforma con una disposicién como ésta:

8. Véase Williamson, op. cit., pp. 12-26.

gl Intereses por sustitucion. En lo que concierne a las URI
que la institucion reguladora emita a favor de los paises
miembros a cambio de monedas de reserva, en virtud de las
operaciones del mecanismo de sustitucién, ésta reconocera in-
tereses a una tasa igual al promedio de los rendimientos que ob-
tenga el mecanismo de sustitucion sobre sus tenencias de tales
monedas de reserva, ya sean ordinarias o consolidadas confor-
me a los convenios que suscriba con los paises emisores de
dichas monedas

Desde un punto de vista mas amplio, tanto si se trata de acti-
vos de reserva convencionales como de URI, la cuestion del ni-
vel y la tendencia de las reservas de un pais se ha considerado
en los debates sobre la reforma monetaria como parte integran-
te de la eficacia del proceso de ajuste de los pagos interna-
cionales y del control internacional de la liquidez global.? En
tal sentido, convendria prever la adopciéon de normas de aplica-
cion general para evitar acumulaciones o deficiencias extre-
mas. Tales normas podrian tomar la siguiente forma:

h] Cooperacion internacional. Todos los paises miembros se
comprometen a cooperar con la institucion reguladora para ha-
cer efectivas sus responsabilidades de vigilancia sobre el volu-
men global de la liquidez internacional y la distribucion de fa
misma entre los paises miembros, en funcion del proceso de
ajuste de los pagos internacionales.

i] Indicadores objetivos. La institucion reguladora podra fi-
jar periodicamente limites sobre el nivel o sobre la variacion de
las reservas oficiales de los paises miembros. Con tal fin podra,
asimismo: i} establecer indicadores objetivos tendientes a medir
el nivel adecuado de las reservas oficiales; i) adoptar procedi-
mientos de consultas extraordinarias con los paises miembros
que muestren acumulaciones o deficiencias excesivas de dichas
reservas, tendientes a concertar medidas correctivas de orden
externo o interno, y iii) emitir normas de aplicacion general que
contemplen el ejercicio de acciones internacionales tendientes
a corregir los excesos o deficiencias de reservas oficiales, si el
pais miembro afectado no lo hiciere por decision propia.

Esta ultima disposicion pareceria suficientemente amplia
para dar a la institucion reguladora facultades que aparente-
mente necesita en forma expresa para influir en la equidad del
proceso de ajuste internacional. Como se sabe, con frecuencia
se ha senalado la asimetria del sistema actual, en el sentido de
que los paises deficitarios deben asumir la responsabilidad prin-
cipal del ajuste —y pueden ser sancionados si no lo hacen—
mientras que se ha carecido de medios concretos para inducir a
los paises superavitarios a compartir esa responsabilidad.

5. Asistencia de balanza de pagos

a introduccién de un mecanismo multilateral para propor-

cionar asistencia financiera a los paises con dificultades de
paianza de pagos constituy6 una genuina innovacion en la evo-
lucion histérica del patrén de cambio oro. En el transcurso del
tiempo, sin embargo, éste ha sido también el aspecto mas
controvertido de la actuacion del FMI, particularmente por par-
te de los paises que atribuyen gran importancia a las conse-

9. Veéase Fml, “International Monetary Reform”’, op. cit., pp 89, 24-30.
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cuencias de la “condicionalidad” con que el Fondo facilita
dicha asistencia financiera.

Aparte de esta consideracion de orden cualitativo, que inevi-
tablemente debe reflejarse en cualquier plan de reforma, el ac-
tual mecanismo de asistencia financiera adolece de una innece-
saria complejidad operativa que conviene simplificar. E] meca-
nismo deberia ser lo mas ““transparente’”” posible, en el sentido
de que los paises miembros perciban con claridad las reglas que
les son aplicables cuando lo utilizan y que la discrecionalidad
de la institucion prestamista no interfiera con la ecuanimidad y
apoliticidad que debe observar en sus relaciones financieras
con los paises miembros.

Los elementos esenciales de la reforma monetaria en este as-
pecto podrian expresarse en la siguiente forma:

a] Principios generales. La institucion reguladora del sistema
monetario internacional tendra un mecanismo destinado a pro-
porcionar asistencia financiera a los paises miembros que la re-
quieran para financiar los déficit no persistentes ni irreversibles
de sus balanzas de pagos y para facilitar, por ese medio, el pro-
ceso de ajuste de sus pagos internacionales. Las operaciones de
dicho mecanismo se financiaran con: i) los recursos de la insti-
tucion reguladora provenientes de las suscripciones de cuotas a
que se refiere el parrafo 6(c) de las presentes propuestas de re-
forma; ii) los empréstitos en URI 0 en monedas de reserva utili-
zables que la institucion reguladora obtenga, vy iii) los fondos en
fideicomiso que uno o varios paises miembros pongan a disposi-
cion de la institucion reguladora para este fin.

b] Operaciones de crédito. La instituciéon reguladora podra
conceder a los paises miembros préstamos de las siguientes
categorias: i) créditos incondicionales destinados a corregir de-
ficiencias transitorias en las reservas oficiales, a plazo de un
ano, cuyo monto no exceda (75%) (100%) de la cuota del pres-
tatario; if) créditos ordinarios de estabilizacion a plazos de has-
ta {cinco) (siete) anos, cuyo monto no exceda (cinco) (seis) veces
el importe de la cuota del prestatario, y iii) créditos extraordina-
rios de estabilizacion a plazos de hasta (10) (12) afos, cuyo im-
porte exceda (cinco) (seis) veces la cuota del prestatario.

c] Condiciones de crédito. Las condiciones que la institucién
reguladora aplique en el otorgamiento, ejecucion y vigilancia
de los créditos de estabilizacion se guiaran exclusivamente por
las siguientes normas: i) los fondos seran puestos a disposicion
de las autoridades monetarias del pais prestatario en la oportu-
nidad y la magnitud requeridas para estabilizar razonablemen-
te sus pagos internacionales; ii) los programas de estabilizacion
correspondientes se basaran en pronésticos razonables de la
evolucion de las principales variables macroeconémicas, inclu-
yendo la oferta global, su estructura y el efecto previsible de las
politicas de desarrollo econémico y social; iii) el empleo de me-
tas cuantitativas de estabilizacion financiera se hara teniendo
en cuenta los aspectos cualitativos de las politicas econémicas,
la organizacion social y las condiciones particulares del pais
prestatario; iv) la institucion reguladora se abstendra de publi-
car o difundir en cualquier forma, directa o indirectamente, los
resultados de sus relaciones bilaterales con el pais prestatario y
sus opiniones al respecto, y v) la institucion reguladora tendra
derecho a iniciar y efectuar consultas con las autoridades del
pais prestatario en lo referente al cumplimiento de las condi-
ciones de los créditos de estabilizacion.

La Gltima de estas propuestas basicas pareceria, a primera
vista, excesivamente reglamentaria y procedimental; sin embar-
go, no se encuentra mejor opcion para resolver la controversia
sobre el control de la condicionalidad. Una reforma menos se-
vera y directa quizas se limitaria a dar facultades reglamenta-
rias a la institucion reguladora del sistema, lo cual tendria la
ventaja practica de facilitar la adaptacion de los términos de la
condicionalidad a la evolucién futura de las relaciones entre la
entidad prestamista y los paises miembros. Sin embargo, ello
también implicaria diferir la solucion de la controversia y, po-
siblemente, permitir que siga constituyendo un elemento irri-
tante del sistema monetario.

Por otro lado, también existe una serie de aspectos operati-
vos del mecanismo de financiamiento de la balanza de pagos
que conviene mejorar con motivo de la reforma, si bien en
muchos sentidos también caben mejor en el contexto de la
reglamentacion. En la siguiente propuesta se recogen Unica-
mente aquellas normas operativas que, por su importancia, me-
recen destacarse:

d] Limites de financiamiento. El financiamiento de la institu-
cion reguladora con fines de apoyo a la balanza de pagos de los
paises miembros se sujetara a las siguientes limitaciones: i) el
saldo pendiente combinado de los créditos incondicionales y
de estabilizacion otorgados a un mismo pais miembro no podra
exceder (ocho) (diez) veces el importe de su correspondiente
cuota, ni (5%) (10%) del total de los activos del mecanismo fi-
nanciero; ii) los créditos de estabilizacién deberan amortizarse
normalmente en periodos anuales, pero en el caso de créditos
extraordinarios el mecanismo podra estipular periodos de gra-
cia de hasta tres anos, y iii) la institucion reguladora podra re-
querir a los paises prestatarios amortizaciones anticipadas o
aceleradas de los saldos a su cargo si las reservas oficiales de
dichos paises aumentaran anormal o extraordinariamente.

e] Intereses y cargos. La instituciéon reguladora aplicara inte-
reses sobre los saldos de los créditos incondicionales y de esta-
bilizacion que otorgue. La tasa de interés sera igual para todos
los paises miembros y categorias de crédito y se fijara mediante
una mayoria de (60%) (70%) del total de votos. Asimismo, me-
diante la misma mayoria de votos, podra fijar cargos tendientes
a aproximar la tasa de interés efectiva a la que prevalezca en
los mercados internacionales en los siguientes casos: i) intere-
ses moratorios sobre amortizaciones vencidas; ii) cargos finan-
cieros sobre incrementos de reservas oficiales que a juicio de la
institucion reguladora deberian destinarse a amortizaciones an-
ticipadas o aceleradas de créditos pendientes, vy iii) créditos in-
condicionales o de estabilizaciéon que tuvieren que financiarse
con recursos ajenos a los propios del mecanismo, si tales recur-
sOs causan intereses a tasas superiores a la aplicada por la insti-
tucion reguladora.

f] Monedas utilizables. Normalmente la institucion regula-
dora proporcionara a los paises miembros a quienes conceda
créditos con fines de balanza de pagos las URI o las monedas de
otros paises miembros que se le soliciten y que formen parte de
los recursos ordinarios del mecanismo. Sin embargo, en caso de
escasez temporal de determinadas monedas, la institucion re-
guladora concertara arreglos con los paises emisores de dichas
monedas o con los otros paises miembros que las posean y al
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mismo Liempo gocen de posiciones satusfactonas de balanza de
pagos v de reservas

En términos generales, lax propuestas anteriores contemplan
lo esencial para el adecuado funcionamiento de un mecanismo
multilateral de asistencia a la balanza de pagos. En la practica
podrian presentarse siltaciones de insuficiencia de recursos,
dependiendo de la torma en que evolucionen el monto global v
la distribucion de las cuotas de la institucion reguladora. Sin
embargo, salvo la flexibilidad que implica la capacidad del me-
canismo para obtener empreéstitos en el mercado internacional,
es poco lo que podria lograrse mediante la reforma monetaria
para resolver dichos problemas de antemano.

6. Aspectos institucionales

n el curso de estas propuestas de reforma se ha hecho refe-

rencia repetidamente a una “institucion reguladora’ del sis-
tema monetario, con el animc de no prejuzgar sobre el futuro
del FMI. que durante 35 anos ha desempenado dicho papel en
una u otra forma. Es casi seguro que, frente a la opcién de pre-
servar al Fondo con las reformas institucionales pertinentes o
sustituirlo totalmente por una nueva institucion, la decision
politica internacional se inclinaria por la primera posibilidad.
En tal caso, las reformas al Fondo tendrian que ser compatibles
con las funciones generalmente mas amplias e importantes que
se atribuyen a la institucion reguladora en las propuestas prece-
dentes.

De acuerdo con esta opcion, las reformas de orden institu-
cional deberian iniciarse con la ampliacion de los objetivos del
Fondo y de su estructura de cuotas, en la siguiente forma:

a] Objetivos. A los objetivos expresados en el Articulo ! del
actual Convenio Constitutivo se agregaran dos que contemplen
expresamente: i) la funcion de regular la evolucion ordenada y
satisfactoria del sistema monetario internacional en su conjun-
to, y ii) la promocion de condiciones monetarias y financieras
internacionales que coadyuven al desarrollo economico y so-
cial de los paises miembros de menor desarrollo relativo.

b} Cuotas. Las cuotas de los paises miembros en el Fondo se
expresaran en URI. También se incluiran las siguientes disposi-
ctones: ] la estructura de cuotas en el Fondo debera reflejar, en
lo posible, la dimension econdémica relativa de los paises
miembros y su participacion en el comercio y los pagos interna-
cionales; ii) el Fondo revisara cada tres afos la magnitud global
y la distribucion de las cuotas vy, en su caso, decidira su aumen-
to mediante una mayoria de (60%) (70%) del total de votos, y
iii} seguira aplicandose el principio de que todo incremento en
la cuota de un pais miembro sélo se hara efectiva si éste lo
acepta expresamente.

c] Suscripciones. A las cuotas de los paises miembros corres-
ponderan suscripciones efectivas de igual valor, las cuales se
pagaran en la forma siguiente: i) no menos de 25% de la cuota
serd entregado al Fondo en la forma de URI, y ii) el remanente
consistira en depdsitos o pagarés sin intereses expresados en la
moneda nacional del pais miembro de que se trate, a la entera
disposicién del Fondo. El Fondo tomara las medidas pertinentes
para asegurar el mantenimiento del valor, en términos de URI,
de las monedas de los paises miembros que acepte en pago de
suscripciones de cuota.

Un aspecto institucional que ha sido materia de controversia
es la relativa inflexibilidad del poder de votacion en el Fondo,
que esta fundamentalmente asociado a las cuotas de los paises
miembros. Si bien este problema quedaria resuelto en parte al
liberalizar las mayorias de votos requeridas para adoptar deci-
siones —lo cual se ha hecho virtualmente en todas las reformas
propuestas en este documento— y en parte al modificarse la
estructura de cuotas entre paises industrializados y en vias de
desarrollo, podria intentarse una reforma adicional de la si-
guiente manera

d] Votacion. Salvo las mayorias calificadas de votos que se
indican en estas propuestas de reforma, todas las decisiones del
Fondo se adoptaran por simple mayoria de votos de los paises
miembros Cada pais miembro tendra tantos votos como corres-
ponda a la suma de: i) diez unidades basicas en el acto de votar;
i) una unidad de voto por cada millon de URI de su cuota en el
Fondo, vigente en la fecha de votacion, y iii) media unidad de
voto por cada fraccion de su cuota en el Fondo que no llegue al
millon de URI.

En o que se refiere a los drganos directivos y ejecutivos del
Fondo, no pareceria necesario alterar la estructura establecida
después de la segunda enmienda del Convenio Constitutivo; es
decir, no habria una razéon poderosa para modificar la composi-
cion, las facultades y los procedimientos de actuacion de la
Junta de Gobernadores, el Consejo y el Directorio Ejecutivo. La
Unica salvedad importante pareceria ser el namero de
miembros del Consejo y del Directorio Ejecutivo, a cuya
ampliacion se han opuesto sistematicamente los paises in-
dustrializados sin un motivo convincente. En tal sentido
convendria incluir una disposicion como la siguiente:

e] Organos. La Junta de Gobernadores decidira, mediante
una mayoria de (60%) (70%) del total de votos, acerca del na-
mero de integrantes del Consejo y del Directorio Ejecutivo del
Fondo vy establecera los procedimientos para su designaciéon o
eleccion.

Como ocurre con la mayoria de las instituciones interna-
cionales, muchas de las materias relacionadas con la organiza-
cién y estructura administrativa del Fondo se remiten a la facul-
tad reglamentaria del drgano supremo, en este caso la Junta de
Gobernadores. Es muy probable que numerosos reglamentos de
administraciéon, funcionamiento y politica del Fondo deban ser
reformados como consecuencia de las modificaciones al Con-
venio Constitutivo. No se considera necesario hacer propuestas
especificas a este respecto.

7. Periodo de transicion

in el Animo de entrar a considerar las consecuencias lega-

les inmediatas de las reformas sustantivas al sistema mone-
tario internacional, parece conveniente explicar la forma en
que se visualiza la transicion entre el sistema vigente y el refor-
mado. Debido a la amplitud de las enmiendas propuestas,
quizas el método mas recomendable para implantar la reforma
seria la suscripcion de un nuevo tratado internacional que susti-
tuya en su totalidad al Convenio Constitutivo del Fondo Mone-
tario Internacional e incluya las clausulas de continuidad que
resulten aconsejables. El nuevo tratado seria, por consiguiente,
el instrumento en el que se plasmarian las disposiciones transi-
torias que se comentan a continuacion.
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En primer lugar, en lo que se refiere al restablecimiento del
mecanismo de paridades, seria necesario dar a los paises
miembros un tiempo prudencial para decidir sobre el valor de
paridad de sus respectivas monedas. Probablemente también
seria necesario permitir que los paises que no pudieran fijar la
paridad inicial hagan uso de las clausulas de excepcion; pero en
tal caso deberian comenzar a aplicarse, tan pronto como fuera
posible, las normas de vigilancia y control internacional atinen-
tes a los regimenes cambiarios temporales. Estas disposiciones
transitorias podrian ser como sigue:

a] Paridades. Los paises miembros deberan proponer al Fon-
do las paridades de sus respectivas monedas expresadas en URI
dentro de los (tres) (seis) meses siguientes a la fecha de vigencia
del nuevo tratado internacional del sistema monetario. El Fon-
do tendra un plazo de (30) (60) dias después de recibida cada
una de las propuestas para certificar la paridad oficial corres-
pondiente.

b] Regimenes temporales. Se exceptuan de la disposicion an-
terior los paises miembros que tengan necesidad de continuar
aplicando regimenes cambiarios distintos, en cuyo caso solici-
taran la autorizacion del Fondo dentro de los mismos plazos in-
dicados. El Fondo debera expedir la autorizacion correspon-
diente dentro de los (30} (60) dias siguientes a la fecha en que se
reciba la solicitud. En todo caso, las normas aplicables a los
regimenes cambiarios temporales a que se refiere al parrafo 2(e)
de estas propuestas de reforma entraran en vigencia al cumplir-
se el ultimo de los plazos senalados en esta disposicion transitoria.

c] Regularizacion. Ningln pais miembro que hubiere sido
autorizado para mantener regimenes cambiarios distintos del
de paridades podra continuar aplicandolos un afo después de
la vigencia del nuevo tratado internacional, fecha en que co-
menzaran a aplicarse sin excepcion las disposiciones del parra-
fo 2(f) de estas propuestas de reforma.

Esta ultima sugerencia tiene por objeto impedir, hasta donde
sea posible, que los paises miembros abusen de la temporalidad
de las excepciones. Como es sabido, al amparo de las disposi-
ciones transitorias contenidas en el Articulo X1V del Convenio
de Bretton Woods — que sorprendentemente ain tiene vigencia
legal — muchos paises miembros del Fondo prolongaron indefi-
nidamente practicas de tipos de cambio multiples sin que se les
pudiera sancionar por ello. Esto, ademas de restar autoridad
moral y legal al régimen de paridades, introdujo un irritante ele-
mento discriminatorio precisamente en perjuicio de los paises
que aceptaban las obligaciones que el Convenio les imponia.

En lo referente a la convertibilidad monetaria se presenta
una situacion analoga con respecto a los controles de cambios
que hubiere que continuar tolerando inmediatamente después
de adoptada la reforma monetaria, mientras que las nuevas nor-
mas sobre la conversion de saldos de las monedas de reserva
deberian aplicarse sin tardanza. Las disposiciones transitorias
pertinentes serian, en este caso, las que siguen:

d] Convertibilidad. Dentro de los (tres) (seis) meses siguien-
tes a la fecha en que entre en vigor el nuevo tratado interna-
cional del sistema monetario, todos los paises miembros notifi-
caran al Fondo si: i} aceptan el compromiso general de libertad
cambiaria contenido en el parrafo 3(a) de estas propuestas de

reforma, o bien i) necesitan continuar aplicando las restric-
ciones cambiarias que estuvieren vigentes en esa fecha.

e] Controles de cambio. En el caso de los paises miembros
que hicieran una notificacion al Fondo al tenor del parrafo d]
ii} anterior, o bien estuvieren aplicando controles conforme ai
parrafo 3(c) de estas propuestas de reforma, el Fondo debera
comunicar a dichos paises dentro de los (tres) (seis) meses si-
guientes a la fecha de vigencia del nuevo tratado internacional
los términos y condiciones en que se les autoriza a mantener ta-
les restricciones y controles.

f] Conversion de saldos. El Fondo debera poner en funciona-
miento la cuenta de sustitucion a que se refiere el parrafo 3(f)
de estas propuestas de reforma dentro de los (seis) (nueve) me-
ses siguientes a la fecha en que comience a regir el nuevo trata-
do internacional del sistema monetario.

Esta altima disposicion implica que el mecanismo de crea-
cion de URI deberia comenzar a operar casi inmediatamente
después de aprobada la reforma monetaria, pues tanto el Fondo
como los paises emisores de monedas de reserva necesitaran
disponer de cantidades adecuadas de URI para financiar la sus-
titucion. En tal sentido son varias las decisiones del Fondo que,
como punto de partida, convendria incorporar al mismo tratado
internacional de reforma:

g) Creacion de reservas. Dentro de los (tres) (seis) meses si-
guientes a la fecha en que entre en vigor el nuevo tratado inter-
nacional del sistema monetario, el Fondo: i} dispondra la con-
version en URI de todas las tenencias propias y ajenas de DEG, a

razon de 1 URI = 1 DEG; /i) determinara el importe de URI que
deben crearse durante el primer afo de vigencia del nuevo tra-
tado internacional con destino a la cuenta de sustitucion, v

iii) fijara la tasa de interés aplicable a las operaciones de susti-
tucion, de acuerdo con el parrafo 4(g) de estas propuestas de re-
forma.

Una cuestion parcialmente relacionada con el mecanismo
de sustitucion es la relativa al destino que se dara en el futuro a
las tenencias de oro del Fondo, que aun son considerables. Se
piensa que los intereses generales de la comunidad interna-
cional podrian quedar atendidos equitativamente si, en el pro-
ceso de liquidacion de dichas tenencias, una parte se destinara
a reforzar el nuevo régimen de convertibilidad vy otra a incre-
mentar la ayuda a los paises en vias de desarrollo. Si bien ésta
es una delicada cuestion politica, nada se logra soslayando o
posponiendo una decision; en tal sentido se sugiere abordarla
con una disposicion transitoria como la siguiente:

h] Liquidacion del oro. Dentro de los (seis) (nueve) meses si-
guientes a la entrada en vigencia del nuevo tratado interna-
cional, el Fondo decidira el destino final que debe darse a sus
tenencias de oro y la oportunidad, forma y procedimientos para
disponer de ellas. La decision del Fondo a este respecto debera
tomar en cuenta: i) cualquier insuficiencia de los recursos del
mecanismo de sustitucion previsto en el parrafo 3(f) de estas
propuestas de reforma; ii) la conveniencia de continuar ven-
diendo oro a los paises miembros a un precio inferior al del mer-
cado libre, incluyendo los limites v condiciones de dichas ven-
tas, y iii) la necesidad de trasladar a los paises miembros en vias
de desarrollo los beneficios de otras ventas de oro del Fondo a
precios del mercado.
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Fn lorelativo a las operaciores de crédito del Fondo para fi-
nes de apovo a las balanzas de pagos de los paises miembros,
en las disposiciones transitorias habria que dar continuidad a la
cartera pendiente al adoptarse la reforma. Al mismo tiempo
seria necesario prever que los términos y condiciones originales
de dichas operaciones deben respetarse en beneficio dei
deudor, incluso en el caso de novaciones de crédito. Las dispo-
siciones pertinentes podrian ser las siguientes:

i] Reclasificacion de créditos. Dentro de los (30) (60) dias si-
guientes a la fecha de vigencia del nuevo tratado internacional,
el Fondo efectuara una reclasificacion general de sus tenencias
de monedas de los paises miembros derivadas de giros realiza-
dos antes de esa fecha que correspondan a operaciones de fi-
nanciamiento de las balanzas de pagos de esos paises y las
documentara, segun corresponda, como créditos de los con-
templados en el parrafo 5(b) de estas propuestas de reforma. Sin
embargo. las condiciones originales de monto, plazo, intereses
v forma de pago no seran modificadas a causa de tal reclasifi-
cacion.

il Condicionalidad. En lo pertinente, el Fondo aplicara a los
créditos reclasificados conforme al parrafo i} que antecede las
condiciones y criterios a que se refiere el parrafo 5(c) de estas
propuestas de reforma vy, si fuere el caso, modificara conse-
cuentemente los documentos que respalden dichos créditos.

k} Limites de financiamiento. Los limites de financiamiento
previstos en el parrafo 5(d) de estas propuestas de reforma no
seran aplicables a los computos que resulten de la reclasifica-
cion de créditos.

Por Gitimo, en lo referente a las modificaciones de caracter
institucional, los elementos de transicion mas importantes se re-
lacionan con la oportunidad en que deberia revisarse la estruc-
tura de cuotas —aparte de la nueva forma de suscribirlas— vy la
regularizacion del poder de votacion conforme a las nuevas ba-
ses de computo. En tal virtud, las Gnicas disposiciones transito-
rias que ameritan incluirse son las siguientes:

I] Estructura de cuotas. La primera revision de la estructura
de cuotas del Fondo conforme a los principios enunciados en el
parrafo 6(b) de estas propuestas de reforma debera realizarse
antes de que transcurra un ano a partir de la fecha de vigencia
del nuevo tratado internacional.

m] Votacion. Las reglas de votacion previstas en el parrafo
6(d) de estas propuestas de reforma regiran a partir de la fecha
en que se complete la conversion de las actuales tenencias de
DEG en las nuevas URI.

Este conjunto de disposiciones transitorias deberia ser sufi-
ciente para facilitar el proceso de transformacion del sistema
monetario internacional y evitar reacciones perjudiciales, tanto
de orden politico como financiero. Podria visualizarse, por con-
siguiente, que la reforma monetaria alcanzaria su pleno de-
sarrollo en un plazo relativamente corto.

Il. POSIBLE ESTRATEGIA DE NEGOCIACION

ada la fuerte connotaciéon politica que desde tiempos
nmemoriales se ha atribuido a las cuestiones monetarias,
no es sorprendente que los intentos para vincular a las monedas

nacionales dentro de un sistema sujeto al control internacional
encuentren reiteradas resistencias y obstaculos Desde este
punto de vista, el éxito de la Conferencia Monetaria y Finan-
ciera de Bretton Woods constituy6 una notable excepcién, pero
no deke olvidarse que ello obedecio tanto al justificado temor
colectivo de recaer en las caoticas condiciones financieras de
la posguerra anterior, como a la decidida voluntad de!l anico
pais que tenia un poder politico predominante en las
postrimerias de la segunda guerra mundial

A este respecto también conviene insistir en la marcada dife-
rencia cualitativa entre la institucionalizacion de un patron mo-
netario de generacion espontanea respaldado por la experien-
cia historica y la creacion deliberada de un sistema monetario
que, en el peor de los casos, implica un experimento de “co-
soberania politica” basado en la importancia internacional re-
lativa de las economias nacionales.

Es cierto, por otra parte, que esa diferencia cualitativa tien-
de a disminuir a medida que las realidades socioeconomicas y
politicas obligan a modificar el modelo original para adaptarlo
a las necesidades impuestas por las nuevas condiciones objeti-
vas. Esto es, posiblemente, el inico mérito duradero que tienen
las enmiendas parciales, los ajustes y las reparaciones que ha
sufrido el sistema de Bretton Woods en los Gltimos 15 anos.

Estas consideraciones son pertinentes para ayudar a
comprender las dificultades que afronta la negociacion de una
verdadera reforma del sistema monetario internacional, y tam-
bién son importantes para elaborar la mejor estrategia posible
en el caso de emprenderla. En este contexto, los paises en vias
de desarrollo deben tener claro que una reforma fundamental
del sistema monetarto comporta tanto costos como beneficios
y que cualquier plan de reforma, aun el mejor concebido,
queda expuesto al deterioro de la negociacion politica, inevi-
tablemente ligada al ajuste de intereses, la concertacion de
consensos forzados o simplemente al desgaste dialéctico por
cansancio.

En torno a la cuestion de los costos y beneficios, de la cual
probablemente dependeria la decision de promover la nego-
ciacion de una reforma completa del actual sistema monetario,
es preciso senalar las implicaciones del esquema propuesto en
el presente documento. Segln se dijo, este esquema descansa
en |la premisa racional de que el sistema monetario debe fun-
cionar equitativa y eficientemente para todos los miembros de
la comunidad internacional; en tal sentido, no es un plan para
el beneficio exclusivo de los paises en vias de desarrollo, y por
ello mismo resultaria mas negociable que un esquema tan asi-
métrico, aungue en sentido inverso, como el sistema actual.

En lineas generales, para los paises en desarrollo el plan pro-
puesto en este documento implica que: a]l muchos de ellos que
ahora practican la flotacion autbnoma de sus tipos de cambio,
aplican restricciones cambiarias en forma permanente o mane-
jan sus reservas internacionales con un alto grado de arbitra-
riedad, tendrian que renunciar a esos priviiegios en un plazo ra-
zonable o bien aceptar una supervision internacional mas rigu-
rosa, incluyendo sanciones en caso de abuso o rebeldia; b] to-
dos esos paises en conjunto tendrian la oportunidad de incre-
mentar su influencia en las decisiones mas importante Fon-
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do Monetario Internacional y su capacidad para obtener asis-
tencia financiera con fines de balanza de pagos en condiciones
mas justas que actualmente, y ¢] tanto conjunta como indivi-
dualmente, los paises en desarrollo incrementarian la magnitud
de los activos de reserva recibidos gratuitamente del Fondo,
incluyendo un complemento correspondiente al vinculo entre

la creacion de reservas y el financiamiento del desarrollo eco-
nomico.

Es seguro que distintos paises en vias de desarrollo tendran
apreciaciones diferentes de esos costos y beneficios, lo cual se
explica por la gran diversidad de situaciones nacionales dentro
del conjunto. Empero, quizas convenga senalar que, en ausen-
cia de una reforma como la propuesta, los costos tendrian que
medirse en términos de una incertidumbre indefinida respecto
del valor real del comercio, las inversiones y las reservas inter-
nacionales; la carencia de un apoyo internacional para conver-
tir cualquier excedente riesgoso de divisas oficiales en activos
de reserva mas duraderos y de valor estable; la inexistencia de
reglas objetivas y claras respecto a la condicionalidad del fi-
nanciamiento de balanza de pagos del Fondo; la prolongacion
indefinida de una respuesta concreta de los paises industrializa-
dos a la propuesta de un vinculo entre la creacién de reservas y
el financiamiento del desarrollo, y, en fin, una participacion
siempre reducida en el proceso de adopcion de decisiones que
afectan al funcionamiento del sistema monetario en su conjunto.

Es justo reconocer, por otro lado, que aun sin reformar el ac-
tual sistema, los paises en vias de desarrollo podrian derivar los
beneficios que, de cuando en cuando, los paises industrializa-
dos decidan otorgarles mediante la liberalizacion de las
politicas del Fondo. El ejemplo mas reciente y dramético a este
respecto es la serie de medidas anunciada con motivo de la ulti-
ma reunion de la Junta de Cobernadores del Fondo, la cual
incluye: una ampliacion de los derechos de giro ordinario para
el financiamiento de balanza de pagos, la prérroga de un meca-
nismo de subsidio a las tasas de interés que el Fondo aplica en
ciertas operaciones, la posibilidad de crear otro mecanismo es-
pecial de financiamiento para los paises pobres y la promesa de
dar seria consideracién a una mayor distribucién de DEG, el es-
tablecimiento del vinculo y el aumento relativo de las cuotas y
poder de votacién de los paises subdesarrollados en el Fondo. 1"

Con base en todas estas apreciaciones, los paises en vias de
desarrollo deben, en primer lugar, tomar una decision respecto
de los méritos y las ventajas que desde su punto de vista tendria
una reforma completa del sistema monetario internacional. En
segundo lugar, si la respuesta fuera afirmativa , deberian some-
ter cualesquiera propuestas concretas de reforma al analisis
critico del foro que ya tienen establecido para tratar estas ma-
terias, es decir, el Grupo Intergubernamental de los Veinti-
cuatro para Asuntos Monetarios Internacionales, que a su vez
depende del Grupo de los Setenta y siete. En una tercera etapa,
al haberse concretado un plan de reforma monetaria,
corresponderia al Grupo de los Setenta vy siete considerar cual es
el foro internacional mas adecuado para negociarlo; es decir, la
Asamblea General de las Naciones Unidas o alguna de sus sub-
divisiones, o bien la Junta de Gobernadores del Fondo Moneta-
rio Internacional.

10. Vease FMI, “Comunicado del Comité Provisional’” (Press Release
No. 80/67), Washington, 29 de septiembre de 1980.

Es oportuno senalar que hasta la fecha este segundo proce-
dimiento de negociacion ha dado algunos frutos positivos. En
efecto, el “Esquema de un Programa de Accion sobre la Refor-
ma Monetaria Internacional” elaborado por el Grupo de los
Veinticuatro en 1979 y respaldado en septiembre del mismo
ano por el Grupo de los Setenta y siete es el documento que es-
ta sirviendo de base para promover una liberalizacion de las
politicas del Fondo Monetario Internacional. En este caso, sin
embargo, el esquema no representaba un verdadero plantea-
miento de reformas fundamentales y su contenido concreto se
circunscribe a un diversificado “‘programa de acciéon
inmediata” que, en lo concerniente al sistema monetario,
puede ser satisfecho sustancialmente con medidas de politica
dentro de la estructura existente.!"

Es obvio que la negociacion de un plan de reformas funda-
mentales no podria seguir el mismo procedimiento. Sin embar-
go, la idea de promover la convocatoria de una ‘“conferencia fi-
nanciera y monetaria mundial”’, analoga a la de Bretton Woods,
también presenta ciertos angulos que es necesario ponderar.
Por un lado, no parece razonable que cuestiones que afectan al
funcionamiento del sistema monetario se ventilen al margen
del foro que se cred por consenso internacional precisamente
con tal fin, en especial si las reformas propuestas no fueran tan
radicales que implicaran el total desplazamiento del FMI por
una nueva institucion. Por el otro, el problema principal con las
negociaciones dentro de dicho foro radica en la abrumadora
asimetria en la distribucion de los votos para tomar decisiones,
que claramente favorece a los paises que no tendrian incenti-
vOs para instaurar un sistema que, entre otras cosas, implique
una reducida influencia politica en su manejo.

En estas circunstancias, quizas la estrategia mas recomen-
dable consiste en aplicar un enfoque dual que permita poner en
movimiento la iniciativa de reforma en los foros mas amplios y
universales —es decir, las Naciones Unidas— hasta obtener un
apoyo general de los planteamientos basicos, a fin de llevarla
mas tarde al foro restringido donde corresponderia negociar la
adopcion concreta del plan de reforma. Este enfoque dual
requeriria mas tiempo y paciencia que la negociacién directa,
pero a la postre es el Unico que tiene probabilidad de éxito
dentro de las limitaciones de la organizacién politica interna-
cional vigente.

Por Gltimo, conviene sefalar que la seleccion de la estrate-
gia para impulsar la reforma monetaria también estara influida
por el hecho de que los paises en vias de desarrollo no visuali-
zan esta reforma como un ejercicio aislado y autbnomo, sino en
el amplio contexto de un nuevo orden econémico internacional
en el que se vinculan estrechamente las cuestiones monetarias
con las atinentes al comercio internacional y al desarrollo. Este
planteamiento integral es necesario para asegurar la equidad,
el equilibrio y la evolucién progresiva de la economia mundial;
pero desde el punto de vista practico no coadyuva a la rapida
culminaciéon del consenso politico que su realizacion requiere.
En todo caso, es indudable que los paises en vias de desarrollo
tienen ahora, si acttan en conjunto y con tenacidad, la influen-
cia internacional necesaria para lograr una transformacion his-
torica en la estructura de la economia mundial. (J

11. Véase Naciones Unidas, “Consideration of Requirements of the
International Monetary System which Would Foster World Trade and
Development” (TD.B;AC 32/L.2), julio de 1980, pp. 9-12.



