
Comercio Exterior, vo l. 32, núm. 3, 
México, marzo de 1982, pp. 243-253 

Características y alcances 
de una verdadera reforma 
monetaria internacional 1 JORCECONZÁ LEZDELVALLE * 

l. ESQUEMA DE UNA VERDADERA 
REFORMA MONETAR IA 

L a cuest ión de la reforma monetaria v iene debatiéndose 
desde hace 20 años y los planes suger idos, tanto en el nivel 

académ ico como en el of ic ial, son muy numerosos, im ag inat i­
vos y diversos.1 Lo que ahora se req uiere, sin embargo, es un 
planteamiento actua li zado, que tome debidamente en cuenta 
los acontec imientos posteriores al co lapso del patrón de cam­
b io o ro y que tenga, además, una viab ilidad política mínima, en 
el sentido de atender los intereses de la comunidad interna­
c iona l en su más amplia extens ión . 

En retrospectiva, es obv io que una visión más insp irada -y 
menos influida políticamente- hubi era persuadido a los nego­
ciadores que dominaron la Conferenc ia de Bretton Woods de la 
neces idad de ev itar los ri esgos congé nitos del patrón monetario 
de preguerra. También parece obvio que, con un enfoque más 
rea li sta de las circunstanc ias y perspectivas del sistema mone­
tario, los países industrial izados debieron haber promovido re­
formas fundamentales en las oportu nidades que ell os mismos 
crearon en 1966-1969 y 1975-1978. El hecho es que e l sistema 
nació defectuoso, funcionó imperfectamente y aho ra se en­
cuen tra en un estado de degradación que só lo se co rreg irá reha­
c iéndo lo. 

1. No puede dejar de seña larse aquí 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, El oro y la crisis del dólar, Fondo de Cu l­
tura Económica, México. 1962. pp 9-11 

* Director del Centro de Estudios Monetarios Lat inoamericanos 
(CEMLA), México. Las op iniones expresadas en este trabajo son 
estrictamente personales. Este ensayo corresponde a los capítu los 
111 y IV de Ja ponencia presentada por el autor en enero de 1981 en el 
Sem inario sobre Políticas para el Desarro llo Lat inoamericano, orga­
nizado por el Centro de Capac itac ión para el Desa rrollo (Cecade) de 
Ja SPP, en Ja ciudad de México. En los capítulos 1(Introducción) y 11 
(Situación y consecuencias del actua l sistema), que no se reprodu­
cen aquí por razones de espac io, se plantea la necesidad de "gene­
rar iniciativas trascendenta les en el campo de la reforma 
monetaria" y se exam ina la evo lución del mecanismo de tipos de 
cambio, del régimen de convert ibilidad, de la creación de liquidez 
internaciona l y del f inanc iamiento de balanza de pagos a pa rtir de 
1945. 

Por ot ra parte, de nada serv irí a pretender que la comu nidad 
internacional está dispuesta a sust ituir un sistema monetario 
por otro ráp id amente: esa oportu nidad se perdió en la Confe­
rencia de Bretton Woods. Es preciso, por cons igu iente, pensar, 
adem ás de la p lataform a básica del nuevo sistema, en un co n­
junto de opc iones negoc iab les para e l período de t ransic ió n. En 
lo que sigue se hace un intento para esboza r primero las 
caracte rí st icas fundamentales que debería tener e l nuevo siste­
ma; a continuac ión se sug ieren separadamente los elementos 
que lo in teg ra rí an, y por último se cons ideran los procedimien­
tos de la transición ent re el actual sistema y el reformado . 

1. Característ icas generales 

L a exper iencia de los últimos 35 años reve la que para se r 
estab le, confiab le y so lvente, el sistem a de rela c iones mo­

netarias internacionales debe tener la capac idad de com ­
binar: 

a] La convertibilidad general de las monedas nac ionales, 
apoyada en un mecanismo interna ciona l que gara nti ce la con­
vers ión recíproca de distintas categorí as de reservas monetarias 
(divisas, oro, DEC). 

b] El mantenimiento de tipos de cambio ra zonab lem ente es­
tables, aunque no del todo fijos, entre tod as las monedas na­
c iona les de la comu nidad. 

c] E 1 cont ro l internac ion al de la creac ión de activos de reser­
va, sin perjuicio de que las m o nedas nac ionales de mayor de­
manda continúen desempeñando funciones de genuina inter­
mediación en los mercados camb iarios. 

d] Un mecanismo transparente y flexible de as istenc ia inter­
nacional para financiar los déficit de balanza de pagos que no 
sean persistentes ni irrevers ibl es. 

e] Una institución reguladora del sistema que represente a la 
com unidad internac iona l con la mayor veracidad posible y que, 
por cons iguiente, esté exenta de las presiones e influenc ias inte­
resadas de cua lquie r país o grupo de países. 

Estos c in co elementos del sistema monetario serían hasta 
c ierto punto interd ependientes y se apoyarían recíprocamente, 
de tal modo que el perfeccionamiento aislado de cua lquiera de 
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ell os resu lta ría insufi c iente para lograr la tota l co herenc ia in te r­
na del sistema . Esta advertenci a es im porta nte porque num ero­
sos " p lanes de reform a" sugf:'1 1d os, o inc luso adoptados, en 
años rec ientes han pre tend ido resta urar el sistem a como un to­
do med iante el ajuste o apu ntalam iento de aq uell a pieza que 
en el momento pa recía más déb il , só lo pa ra com probar después 
que el da ño era más profu ndo y generali za do. 2 

La in te rdependenc ia, sin em ba rgo, debe entenderse com o 
una ga rant ía de equili br io y de equi dad en el fun c ionamiento 
de l sistem a, m ás b ien que com o un encade namiento fata l de 
sus compo nentes. La form a grotesca en que culminó la c ri sis 
del dó lar en agos to de 1971 ilustra con abundante c larid ad los 
graves ri esgos de ta l enca denamiento. El sistem a desca nsa ba de 
modo ta n abso luto en e l compromi so de Es tados Unidos de 
converti r en oro sus ob ligac io nes mo neta ri as o fi c iales que, al 
suspenderse di cho compromiso en fo rm a unil ate ral, de inme­
di ato provocó la deprec iac ió n de la mo neda c lave y pu so en 
m ov imi ento la to ta l desa rti cul ac ió n de l m ecanismo de parid a­
des has ta hacerl o desa parecer. Adem ás, es tos desequilibrios 
camb iar ios prod uj ero n una expansió n dese nf renada de la li­
quidez interna c io nal, que entre otras cosas redujo de modo 
considerabl e la influenc ia de l Fondo M o netario en el aju ste y el 
fin anc iami ento de las balanzas de pagos de los países 
miembros. De es ta suerte las piezas centrales del sistem a se de­
ter io raron cas i simul tá nea m ente, aun cuando el impacto ini c ial 
só lo afec taba a una de ell as. 

El objet ivo f undam enta l de la reform a deberí a consistir, po r 
consiguiente, en reconstruir esas p iezas y arm oniza rl as de m o­
do que haga n fun c ionar e l sistem a en fo rm a efi c iente y ra­
c iona l. Es de pres umi r qu e la desapa ri c ión del feti chismo del 
o ro - al menos en la ps ico logía monetari a ofi c ial- fa c ilita la 
aceptac ión de sucedáneos m ás c ientífi cos, es pec ialmente si és­
tos co rrespo nden a m étodos o m ecanismos cuya efi cac ia ya ha 
sido experim entada, si bi en en form a parc ial. En t al se ntido 
puede dec irse que tanto la conve rt ibili dad mo netaria como un 
rég imen de ti pos de ca mb io es tab les y el control intern ac io nal 
de la c reac ión de reservas pueden aho ra expresa rse y fun c ionar 
independientem ente del o ro, como lo prueba el éx ito ini c ial del 
Sistem a Monetario Europeo. Por otra parte, la restru cturac ión 
del fin anc iam iento de la balanza de pagos deberí a se r pos ibl e 
como una ex tensión de las nuevas direc tri ces del Fondo Mone­
tario Intern ac io nal en m ateria de condic io nalidad . 

Es oportuno recordar, adem ás, qu e los lineamientos de una 
reform a fund am ental del sistem a monetario ya fu eron obj eto 
de un a negoc iac ió n p relimin ar en esca la intern ac ional, cuyo 
princ ipal m érito consisti ó en permitir la explorac ió n conjunta 
de distintas so lu c io nes a los mi smos problem as y m edir, tentati­
vam ente, su grado de aceptac ió n.3 Com o es sabido, estas nego­
c iac io nes f ueron suspendidas por los Gobern adores del Fondo 
en 1974, cuando ya comenza ban a perfil arse algunos acuerd os 
de princ ipio, por razones que aún ahora no parece muy con­
v in centes. En c ierta form a, esos pl anteamientos de l "Comité de 
los Veinte" siguen constituyendo un adecuado m arco de re fe­
renc ia de la pos ibl e reform a m onetari a, tanto po r el enfoque in-

2. Véase 1. 5. Abda ll a, " The inadequacy and loss of leg it imacy of the 
lnte rn at ional Monetary Fund", en Developm ent Dialogue, núm. 2, 1980, 
Uppsa la, Suec ia, especia lmente las pp. 44-48. 

3. Véase FM I, " lnte rn ational Moneta ry Re form - Docu ments of the 
Committee of Twenty", Was hington, 1974, pp. 7-22. 
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teg ra l que los caracte ri za como por la ampli a gama de so lu ­
c io nes téc n icas que los sustentan . 

En las propues tas que sigue n se hace uso de todos estos an­
tecedentes y elementos de juicio, procurando preservar la 
coherenc ia ent re las di versas pa rtes de l sistem a reformado con 
base en la li gazón co mún que le sirve de punto de part ida: el 
cont ro l in te rn ac io nal de la c reac ión . estab il idad, conve rt ib il i­
dad y uso de med ios de pago dest in ados a se rv ir como rese rvas 
y, en últim a instanc ia, tamb ién como mo neda co rri ente en el 
com erc io y los pagos in te rn ac ionales . Asi mi sm o, só lo se in c lu­
ye n p ropues tas que la sim p le observac ión de las c ircu nstanc ias 
seña la com o v iabl es, pues ca recer ía de sent ido -para los f ines 
del presente trabajo- abun da r en la especu lac ión aca dém ica 
sobre la reform a m onetari a. 

2. Paridades y tipos de ca mbio 

Parece lóg ico ini c iar el pl antea miento de la refo rm a con 
el as pec to m ás vulnerab le y apremi ante del ac tu al sistem a 

mo neta ri o intern ac iona l, habid a cuenta de la insa ti sfacc ió n ca­
si uni versa l co n respec to a la anarq uí a reinante en ma teri a de ti­
pos de ca mb io. Podrí a dec irse, sin exagera c ió n, que lo m ás ur­
gente es q ue los gobiern os nac ionales recuperen la "soberaní a 
monetari a" que consciente o in consc ientemente cedieron a los 
espec ulado res y aventureros pri va dos al optar por la fl otac ió n 
de los ti pos de ca mbio, sea és ta directa o indirec ta, libre o regu­
lada. A tal efecto, los gob iernos han consagrado en el Convenio 
(reform ado) de l Fondo Monetari o 1 ntern ac ional su pref erenc ia 
por tipos de ca mbi o "esta bl es pero ajustabl es" y su esperanza 
de restabl ecer algún d ia un rég imen genera l de pa rid a d es~ 

Los elementos esenc iales de un m eca nism o de paridad es 
son: e l denominado r común en que se expresarí an los va lo res 
de parid ad, los m árgenes de flu ctu ac ió n de los tipos de ca m bio 
en to rno a la parid ad y las reg las para modifica r las pari dades . A 
es te respecto, las propu es tas de reform a podrí an expresa rse co­
m o sigue: 

a] Denominador común . Todos los países que parti c ipen en 
e l sistema m o netari o intern ac ional expresa rán el va lor externo 
de sus res pecti vas mo nedas en términ os de la Unidad de Reser­
va Intern ac ional (URI ), debiendo dec larar dicho va lo r a la insti­
tu c ión reguladora del sistem a. A su vez , la institu c ión regul ado­
ra determin ará el va lo r de la Unidad de Reserva Intern ac io nal 
de acuerdo con las reglas establec idas en el párrafo 4(b) de es­
tas propues tas de reform a. 

b] Márgenes de f luc tuac ión. Los países miembros podrán, sin 
la autoriz ación prev ia de la in stitu c ió n regul ado ra, f ij ar tipos de 
cambio al contado para sus respec t ivas mo nedas que difieran 
de la paridad dec larada has ta en (4 % ) (5% ) (6% ) La institu c ión 
regul adora podrá, en casos excepc ionales y m edi ante una 
m ayoría de (60% ) (75% ) del total de votos, ampliar di chos m ár­
genes en fo rm a· temporal o pe rm anente. 

c] M odif icac iones a la parida d. N ingún pa ís miembro podrá 
modifi ca r la parid ad de su moneda sin el consentimiento de la 
ir. stituc ió n regul adora y en ta l caso só lo para co rreg ir un dese­
quilibrio fundamenta l. As imism o, la instituc ió n regul ado ra 
podrá tom ar la inic iati va para sugerir modificac iones a la pari-

4. Véase Ftv\ I, Co n venio Co nst itu tivo, Articulo IV (4) y Anexo C. 
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dad, en casos plenamente just ifi cados, prev ia consulta con las 
autoridades del país afectado. La instituc ión reguladora dicta rá 
normas expresas respecto a: i) el procedimiento para las ges­
tiones confidenc iales relativas a modifi cac iones de la paridad; 
ii) la naturaleza y alcances de las consul tas con el país afec ta­
do, y iii) las mayorías de votos requerid as para la autori zación 
de distintas proporciones de aprec iación o deprec iac ión de la 
paridad inic ial. 

Aparte de estos elementos básicos del meca nismo de parida­
des, parece haber consenso en la conveniencia de prever des­
viaciones de la pa ridad en casos just ifi cados; es dec ir, la conve­
niencia de legitim ar la flotación en casos aislados en vez de 
correr el riesgo de una reac c ión en cadena que dañe la estabili­
dad del mecanismo. Por otra parte, ex isten importantes diferen­
cias de opinión académica respecto a los méritos relativos de la 
flotación y de la " paridad deslizante" (crawling peg) desde el 
punto de vista del proceso de ajuste de los pagos interna­
cionales. 5 

Puesto qu e la adopción de cualquiera de estas opciones 
guarda estrecha relac ión con condi c iones objetivas diferentes, 
pero probables, en distintos paí ses o distintas épocas (organiza­
c ión de los mercados camb iarios, ca rácter desequilibrante de 
los movimientos de capita l, objetivos inmediatos de la política 
monetar ia, tendencias de la inflación nacional y mundial, etc.), 
no habría razón para dejar de incluirl as en los planteamientos 
de la reforma monetari a. En este caso, las excepc iones al meca­
nismo de paridades se rían las siguientes: 

d] Excepciones. La institución reguladora del sistema podrá 
eximir a un país miembro, a so licitud expresa de éste, de la ob li­
gación de mantener la paridad declarada para su moneda 
siempre que: i) la suspensión de la paridad no exceda de (tres) 
(seis) meses, período que podrá ampliarse una so la vez por 
otros (tres) (seis) meses; ii) la suspensión tenga por objeto deter­
minar con el tiempo una nueva paridad, y iii) el país solicitante 
demuestre que dicha suspensión es necesaria para facilitar el 
ajuste de sus pagos internacionales en forma ordenada y ev itar 
la adopción de restri cc iones al comercio y los pagos con otros 
países miembros. 

e] Regímenes temporales . La dec isión que adopte la institu­
ción reguladora al autorizar a un país miembro a suspender la 
paridad de su moneda deberá especificar si dicha suspensión 
implica: i) el total abandono de operaciones de intervención 
oficial en los mercados cambiarios; o ii) una intervención resi­
dual de las autoridades monetarias, o bien iii) operaciones de 
intervención orientadas a producir modificaciones pequeñas y 
frecuentes en la paridad inicial. La institución reguladora dicta­
rá normas de aplicación general para guiar las políticas cam­
biarías de los países miembros en estos tres casos de excepc ión. 

Si bien las propuestas anteriores implican una notabl e libera­
lización de las normas que regían el mecanismo de paridades 
fijas del sistema de Bretton Woods, tampoco parecería proce­
dente que tal libera lización se limite a leg itimar la "an arquía 
regulada" que ex iste. En tal sentido, la reforma deberí a dar én­
fasis al control intern ac ional del mecanismo de paridades e 

5. Véase John Williamson, " lnternat io nal Monetary Reform : A Sur­
vey of the Options" (Report to the Group of Twenty-four), 
UNCTA D/MFD/TA/8, junio de 1980, pp. 26-50. 
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incluir sanciones, principalmente de carácter moral, a los 
países qu e dej en de observa r las ob ligac iones contraídas . Una 
propuesta qu e parece razon ab le a es te respecto es la que sigue: 

f] Vigilancia y sa nciones . La institu c ión regu ladora ejerce rá 
una supervisión es tricta sobre el cump limiento de las normas 
at inentes al funcionamiento del mecanismo de par idades. Si un 
pa ís miembro modificare la par idad de su moneda sin el con­
sentimiento de la insti tuc ión regul adora, o ap li ca re t ipos de 
camb io fuera de los márgenes autori zados, o suspend iere lapa­
ridad de su moneda sin observa r las dec isiones y norm as gene­
rales de la institución regul adora, ésta pod rá : i) adoptar una de­
cisión convoca ndo a las autorid ades del país infrac tor a rea li za r 
cons ultas extraordinarias para co rreg ir la situac ión creada; 
ii) en una segunda insta ncia, o en caso de rebeld ía emitir un in­
forme público sobre la naturaleza de l conf li ct o qu~ contenga la 
opinión de la inst it ución regul adora, y iii) en últim a instancia, 
suspender al país miembro infractor en el goce de los derec hos 
Y privil eg ios atinentes a su participac ión en el sistema moneta­
rio internac ional. 

La combi nac ión de todas estas propuestas deberí a, en térmi­
nos general es, permitir el fun c iona miento de un meca ni smo de 
paridades suficientemente flexible y equitativo. Si n embargo, 
cab ría reforzar las facultades de supervisión genera l de la insti­
tución reguladora del sistema proporcionándole medios para 
intervenir oportunamente en aquellos casos en que, por tratarse 
de desv iac iones del principio general del mecanismo de parida­
des, la vigilancia requiere ser más es trecha y ob jetiva. Con t al 
fin convendrí a compl ementar las disposiciones anterio res con 
esta otra : 

g] Indicadores objetivos. La institu c ión regul adora del siste­
ma podrá estab lecer indi cadores objetivos exp líc itos para m e­
dir las divergencias deseables o to lerables de los tipos de cam­
bio del mercado de las monedas cuya paridad hubiera sido sus­
pendida temporalm ente. Si, a jui cio de la inst itu c ión regulado­
ra, dichos tipos de cambio alcanzaren o se aproxi mare n a los 
límites de tolerancia, podrá, de oficio, realizar consultas con las 
autoridades del país afectado para concertar con ell as las medi­
das correctivas necesar ias, sean éstas de o rd en externo o interno. 

Es preciso señalar que el planteamiento anterior difiere en 
un aspecto fundamental de la previsión contenida en el actual 
Convenio del Fondo Monetario 1 nternacional respecto a un po­
sible mecanismo de paridades a establecerse en el futuro. La di­
ferencia estriba en que el Fondo dejaría en 1 ibertad a los países 
m iembros para adoptar paridades monetarias o continuar apli­
cando políticas de tipos de cambio independientes conforme al 
Convenio vigente.6 Por el contrario, las propuestas contenidas 
en el presente documento harí an obligatoria la adhesión de to­
dos los países miembros, pues se estima que el período y las 
condiciones de la transición se rí an sufic ientes para implantar 
un mecanismo universa l, según se ve rá más adelante. 

3. Convertibilidad monetaria 

E 1 concepto contemporán eo de la convertibilidad es mucho 
más am plio y general •1ue la mera posibilidad del convertir 

una moneda de uso interna ciona l en oro o en otro activo prim a-

6. Véase FM I, Convenio Constitutivo, Anexo C(3). 
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r1 0 ele rest' rva a lc1 pcH1clacl es tab lec id a En ta l v irtud, cualquier 
propu e,ta ele re fo rm a debe or ientarse a consagrar es te pr inc ip io 
v relorLarl o, >I iuPre 1w ces ar1 0 

La propu esta, en este caso , com 1>te bá sicamente en confir­
m ar la> cli spos1c 1ones legales v igentPs sobre conve rt1bi li cl acl ge­
nera l, com o sigue: 

a] Libertad camb ia ria. Tocio s los paises miembros del siste­
ma se comprometen a permitir, de nt ro ele sus territorios, la rea­
li zac ión de pagos y tra nsferenc ias a l ex tranj ero por concepto de 
tran sacc iones co rri entes de su balan za de pagos. Se exceptúan 
únicamente las res tri cc iones tem porales autor izadas po r la in s­
t itu c ió n regu ladora del siste m a, en los términ os y co ndic io nes 
de d icha auto ri zac ió n. La insti tu c ión reguladora dictará no rm as 
ex presas res pecto del procedimi ento pa ra las gest io nes confi­
dencia les re lat ivas a la im p lantación de dic has rest ri cc iones . 

b) Conversión ele sa ldos . Todos los países miembros, sin ex­
cepc ió n, se comprometen a convertir los sa ldos de sus respect i­
vas monedas en poder de las autoridades moneta ri as de otros 
paises mi embros en: i) U nid ades de Reserva In te rn ac ional, o 
ii) la moneda del país que so li c ite la conve rsión, o bi en iii) otras 
m o nedas utili zab les en pagos intern ac ionales, a opc ión del país 
que so li c ite la conve rsión . Los paises miembros cuyas monedas 
se utili cen hab itu almente como rese rvas intern ac ionales qu eda­
rán suj etos , en lo pertin ente, a lo di spuesto en e l párrafo 3(f) de 
es tas propuestas. 

c] Controles sobre transferencias de capital . Los países 
miembros podrán estab lece r los contro les que fueren necesa­
rio s para regular los movimientos internacionales de cap ita l, 
pero ga rantiza rán que la ap li cac ión de dichos control es no 
rest rinj a los pagos por concepto de tran sacc iones co rri entes, ni 
demore indebidamente la transferenc ia de fondos para cance­
lar ob ligac iones internacion ales . 

Aun cuando en condic iones normales e l cumplimiento de es­
tos conceptos debe ría asegurar la convertibilid ad monetari a en 
genera l, la expe ri enc ia rec iente indica que se requiere reforza r 
la ca pac idad efect iva de los paises pa ra observar los. En particu­
lar, se han señalado com o elemen tos necesa ri os de refuerzo la 
regul ación intern ac iona l del vo lum en de las rese rvas oficiales y 
la ex iste nc ia de un mecanismo intern ac ional que responda por 
la conve rsión de sa ldos que no pudieren rea li za r los países 
miembros ob ligados a ello. Estas sa lvaguard ias podrían inco r­
po rarse a la reform a del siguiente modo: 

el] Tenencias de divisas . La institu c ión regul adora del siste­
m a ejerce rá el co ntrol y v igil anc ia de las tenencias de di v isas 
que form en parte de las rese rvas o fi c ial es de los paí ses 
miembros. Con ta l fin determinará periódicamente los niveles 
adecuados de las ob ligac io nes monetarias of ic ia les de cada uno 
de los países miembros cuyas monedas desempeñan un pape l 
im portan te en ca lidad de reservas. 

e) Determinación de límites . Para ca lcul ar los ni ve les ade­
cuados de las obligac iones monetari as of ic ia les, la institu c ió n 
regul adora tomará en cuenta, pa ra cada país emiso r de mo ne­
das d e rese rva, los sigui entes factores: i) el importe ini c ia l de las 
ob ligac io nes mo netarias a l ponerse en v igor la reforma del sis­
tem a; ii) la tasa de c rec imiento de dichas ob ligac io nes en una 
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tendenc ia de m ediano p lazo, y iii) la evo lu c ión de la es tru c tura 
de la liquidez internaciona l g loba l y la incidencia de la acu mu­
lac ión de monedas de reserva en e l tota l. Si a jui c io de la institu­
c ión regul adora e l impo rte de las ob ligaciones of icia les excede 
li mites razo nab les, podrá convocar a l paí s em iso r a rea li za r 
consultas extraordina ri as tendientes a concer tar m ed idas para 
reduc ir d icho importe en fo rm a ordenada y en un tiempo pru­
de nc ia l. 

f) Cuenta ele sus titu ción. La institu c ió n regul ado ra es tará fa ­
cul tada para estab lecer en cualquier tiempo, con un a m ayoría 
el e (60%) (75%) del tota l de vo tos, un m eca nismo financiero 
d es tinado a convertir los sa ldos of ic ia les ele divi sas que le pre­
senten los países miembros en UR I. Este meca nismo ele sustitu­
c ión se basará en los siguientes princ ip ios: i) la parti c ipac ión de 
los países miembros que soliciten la conve rsió n el e divisas se rá 
vo lunta ri a; ii) la part ic ipac ión de los paises miembros cuyas 
mo nedas se utili ce n habitualmente como rese rvas oficial es se rá 
ob ligator ia hasta por los mo ntos de convers ió n que convengan 
bi late ralmente con la institución reguladora, ii i) los pases emi­
sores el e monedas el e reserva ca nce larán has ta (50%) (60 %) 
(75%) ele sus ob ligac io nes ac umul adas en e l meca nismo de sus­
titución en UR I y conso lidarán cualqui er sa ldo pendiente me­
d iante la emi sión ele certi f icados denominados en URI a plazos 
ele (10) (15) años, con intereses, a favor de la institución regula­
dora, y iv) el m eca nismo el e sustitu c ió n podrá, en caso necesa­
ri o, reve rtir las operaciones de conve rsión y ofrecer a los países 
miembros, en ca ntida des razonab les, di v isas que deseen con­
se rvar en sus reservas a camb io de UR I. 

D ebe observa rse que, en este ú ltimo as pec to, e l meca ni sm o 
de sustitución sugerido es una simplifi cac ió n de las compl e jas 
fo rmul ac iones que rec ientemente mot ivaron la suspens ión de 
los debates en el Com ité Provi siona l del Fondo en torno a la 
"cuenta de sust itu c ión" , no obstante qu e en años anteriores se 
le consideraba un e lem ento muy impo rtante para m ejo rar e l 
fun c io namiento del sistema monetario interna c iona l. 7 Para los 
f ines de l presente documento son sufi c ientes los principios ge­
nera les del m eca nismo, que con frecuenc ia se confunde con las 
bases fundamentales del siste ma, cuando en rea lidad só lo 
const ituiría una sa lvagua rd ia o e lem ento contigente para refor­
za r la convertibili dad monetari a. 

Por otra parte, au n contando con un mecanismo de sustitu­
ción e l sistema m onetario continuará expuesto a una se rie de 
pres iones y desequilibrios si los países mi embros no observan 
políticas conve rgentes en lo re lativo a l m anejo y la compos i­
c ió n de sus rese rvas. En ta l sentido convendría compl em entar 
las propuestas anteri o res con un compromiso general de 
política como e l que sigue: 

g] Administración de reservas. Si bien los países miembros 
de l sistem a quedan en libertad de optar por la compos ic ión de 
sus reservas internacionales que mejor les convenga, todos 
ell os se comprometen a co laborar con la inst itu c ión regulado ra 
y entre sí para asegurar que sus po lí ticas nac ionales en este as­
pecto sean compatibl es con e l ob jet ivo d e promover una mejor 
superv isió n de la liquidez intern ac ional. En espec ia l, los países 
mi embros se comprometen a: i) ev itar movimientos dese-

7. Véase fMI, " Comunicados de Prensa de l Comité Provis iona l" en 
A nnual Report 1980, pp. 152-156. 
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quilibrantes de fo ndos ofi c ia les com o res ultado de ca mbios en 
la composición de sus reservas; ii) inform ar periód ica mente a la 
institu c ió n regu ladora respecto de sus políticas de inve rsión de 
reservas en el m edi ano p lazo, y iiiJ incrementar progresivamen­
te la impo rtanc ia abso luta y relat iva de la UR I como ac ti vo de 
rese rva dominante. 

Este conjunto de propuestas deberí a ser sufi c iente para con­
so l idar la ve rdadera fun c ión el e la conve rtibilid ad moneta ria en 
el contexto económi co contemporá neo. Q ueda aún pendiente 
la cues ti ó n de si la convertibi l idad ge neral neces ita se r " res­
taurada " antes de que e l sistem a reform ado pueda func ionar 
norma lm ente; es ta cuest ión corresponde al pe ríodo tran sitor io 
que se verá m ás ade lante, si bi en parece que la u rgenc ia que 
tenía hace pocos años ha tendido a desva nece rse. 

4. Liqu idez internac ional 

La creación y el control interna c iona les ele los ac tivos de 
reserva es, en mu chos sent idos, el elemento cru c ia l de la 

reforma del sistem a monetar io . Espec ialmente a raíz de l co lap­
so del pat rón el e cambio oro, es te elemento está l lamado a de­
se mpeñar las fun c iones mú lt ip les ele denom inador común ele 
las parid ades, apoyo de l rég imen el e convertibi l idad y sustenta­
c ión del aju ste y f inanci am iento ele los pagos interna c io nales. 
Es por es ta s ra zones que res u l ta lamentab le el l imitado impac to 
qu e e l meca ni smo el e Derec hos Es pec iales ele Giro del Fondo ha 
tenido en la evo lución del sistem a monetario en los ú l tim os 
diez años, no obsta ne que contiene la semi l la el e una reforma 
trascendental. 

Frente a la opc ión ele procurar una compleja adaptación del 
m eca nismo de los DEG o sust ituir lo totalmente por uno nuevo, 
es ta úl t im a so lu c ión parece la m ás f un c io nal para los fines del 
presente documento, pu es permite enfocar la cuest ió n el e la 
c reac ión de li berada ele l iquidez interna c iona l en un contexto 
menos depend iente el e las r igideces del sistema ac tual y, por 
e ll o mismo, m ás congruente con las propuestas p lanteadas con 
respecto a la convertibil idad y al mecan ismo ele tipos ele cambio. 

En ta l se nt ido, las bas es primar ias en qu e desca nsaría el m e­
can ismo ele creación ele liqu idez interna c iona l podría n expre­
sarse en la form a siguiente: 

a) Facultad de creación de reservas. La institu c ión regulado­
ra del sistema monetario internac iona l es tá fa cu ltada para crear 
y d istr ibuir entre los paí ses miembros UR I co n el fi n el e susti­
tui r gradua lmente, y comp lementar cua ndo sea necesario, los 
ot ros act ivos el e reserva que los países m iembros ut ili cen para 
la l iqu ida c ión el e sus pagos interna c iona les. 

b] Valua ción . El va lor ele la URI se basará en un promed io de l 
va lor el e m ercado de las (c inco) (siete) (nueve) mo nedas ele 
países miembros de mayor uso en las tra nsacciones intern a­
c ionales, ponderado por la importanc ia relat iva de l comerc io y 
los pagos intern ac iona les ele d ichos países . Las normas técn icas 
espec íf icas el e va luac ión serán aprobadas por la inst itu c ión re­
guladora mediante una mayoría de (60%) (70%) del total ele votos. 

c] Distribu c ión. Las dec isiones el e crea r UR I se rán adoptadas 
con una m ayo ría ele (60%) (70% ) de l tota l el e votos, en pe rí odos 
anual es, y se suj etarán a las sigu ientes reg las: i) el importe g lo­
bal autor iza do corresponderá a la determinación de l monto el e 
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la liqu idez interna cional requ erid a,pa ra sa t isface r la evo luc ión 
norma l del com erc io y los pagos in te rn ac ionales , m ás las nece­
sidades est imadas el e sustitu c ión de o tros ac ti vos de rese rva. 
ii) del im porte dest inado a compl em entar la liqui dez in tern a­
c iona l, hasta (70%) (75%) (80%) se distribuir á a los pa íses 
miembros en proporc ión a sus cuotas en la instit uc ión regulado­
ra del sistema y (30%) (25%) (20 %) se distribuirá, adic io nalme n­
te. só lo a los pai ses m iembros cuyas cuo l c1s i n cl i v 1clu ale~ en la 
institu c ió n regu lado ra sea n equi va lentes a (5%) (4%) (3%) o 
m enos del tota l el e cuo tas; iii) el impo rte dest in ado a sustituir 
otros act ivos el e rese rva con UR I se rá asignado direc tamente. 
pa ra su ut ili zación posterior en las operac io nes pe rtin entes, al 
meca nismo el e sust itu c ión ele la inst itu c ión regu ladora. 

Pu ede observa rse que en es ta última propuesta se invo­
lu cran simultáneame nte los usos prei erenc1ales de las URI , . el 
por largo t iempo controve rtid o " vín culo" entre la c reació n ele 
reservas y e l finan c iam iento del desa rrollo . Respecto a los usos 
preferenc ia les, se sugie re que la auto ri dad res ponsab le ele la 
institu c ió n regul adora determin e po r sepa rado las necesidades 
" corri entes " ele 1 iqu icl ez intern ac ional qu e no pu edan se r - o 
no co nvenga que sean- sa ti sfec has por el aum ento de las re­
se rvas el e oro y d ivi sas, por un lado. y las neces id ades " contin­
gentes" para remp lazar los exceden tes el e divisas que los países 
m iemb ros desea n conve rt ir por m edio del m eca ni smo ele susti­
tu c ió n, por e l otro. 

En lo que se ref iere al " v in cu lo" , ele las múltiples m ocla li cla­
cles que se han exp lo rado en las discusion es académicas, la 
distribuc ión directa de UR I, a favor de los países que t ienen las 
cuotas más bajas en la inst itu c ión regul adora deberí a co rres­
ponder, en térmi nos generales, a los países en vías ele de­
sa rro ll o . Sin emba rgo, nada im pide que se opte por una def ini­
c ión que responda mejor al tipo de be nefi c io f inan c iero que se 
desea. En pr inc ipio, la distribu c ió n el e un segm ento ad ic io na l ele 
las reserva s creada s a los países m enos desa rro ll ados, trat ándo­
se el e rese rvas ele li bre d isponi bi li dad, debería sat isfa ce r el obj e­
t ivo que se pers igu e con el " víncu lo " 

Aparte de la s bases primarias para la c reac ió n de reservas in­
terna c ionales, es importante que la reform a mon etari a es­
tab lezca con c laridad los at ributos ele la nu eva URI, es deci r, su 
ca lidad de dinero intern acional. Con tal fin se sugieren las si­
guientes disposic io nes compl ementaria s: 

el] Usos oficiales . Las UR I pod rán se r usadas li bremente por 
las auto ridades moneta rias de los países mi embros para : i) l i­
quida r ob l igac iones el e convert ibi li dad conforme al párrafo 3(b) 
el e es ta s propuestas de refor m a; ii) adquirir cantidades equi va­
lentes de monedas de ot ros pa íses m iembros, d irectamente o 
por intermedio de l meca nism o de sustitu c ió n de la institu c ió n 
regu ladora, y iii) rea liza r cua lesquiera o tras o pera c iones o tran­
sacc iones con otros países miembros o con la institu ción regu­
ladora de l sistem a. 

e] Usos privados. M ediante un a m ayorí a de (60%) (70%) de l 
total de votos, la insti tuc ión regu ladora de l sistema pod rá es­
tab lecer m eca nismos. arreg los y procedimientos tendi entes a 
faci l itar o promover el uso ele instrumentos fin anc ieros deno mi­
nados en UR I, en tran sacc iones pr ivadas . Las d isposiciones que 
la inst itu c ión regu ladora adopte a es te respec to deberán inc lu ir 
las salvaguard ias adecuad as tend ientes a: i) m antener un 
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control cent rali zado de la in forma ción sobre las operaciones 
privadas expresadas en UR 1 que autoricen las autoridades mo­
netarias de cada uno de los países m iembros; ii) es pec ifica r los 
t ipos de transa cc iones y operac iones permi sibl es en los merca­
dos financi eros pr ivados. tanto nac ionales como internacion a­
les, y iii) establecer las res ponsabi li dades lega les de las autori­
dades monetarias de los países miembros que autoricen opera­
c iones y transacc iones privadas en URI dentro de sus territorios. 

Esta últim a propuesta ti ene f undamentalmente el propósito 
de prever la posib ilid ad de que, una vez establec ida sobre bases 
só lidas. la UR I evo lu c io ne ráp idamente como mon eda de inter­
vención o moneda-vehículo en compete nc ia con las monedas 
de reserva convenciona les . Esta probabilidad técnica fue pre­
v ista en los debates del " Comité de los Veinte", pero no ll egó a 
ser elaborada suf icientem ente; sin embargo, en círcu los acadé­
micos y financ ieros ha seguido sie ndo considerada con interés, 
si bien en el limitado contex to de una esperada libera liz ación 
de las no rm as que regulan el uso de los DEG del Fondoª 

Otro aspecto que, en ese mismo contexto, ha merecido espe­
c iai atención en las discusiones of ic iales. es el relativo a los atr i­
butos f inanc ieros del nuevo d inero in te rn ac ional. Se argu menta 
que mientra s los activos de reserva emitidos por la autorid ad 
monetaria internac ion al no produzcan rendimi entos fin an­
c ieros compa rables a los de las inve rsiones en monedas de re­
serva convenc io nales, la sust itu c ió n de las segundas por los pri­
meros continuará siendo improbable. Deb ido a que, lamen­
tablemente, las mismas autorid ades monetarias naciona les a 
quienes favorece la distribución gratui ta de nuevos ac ti vos de 
reserva parecen gu iarse por ese criteri o mercantil cua ndo con­
templ an inversio nes ad ic io nales en di chos activos de res erv a, 
parece inev itab le la necesidad de prever un ajuste de las práct i­
cas que actualmente ri gen con respecto a los DEG . La disposi­
ción pertinente, dentro de la reform a, podría formularse como 
sigue: 

f) Intereses y ca rgos. La institución reguladora del sistema 
abonará intereses a los países miembros sobre el monto de sus 
respectivas tenencias de URI , y les ap li ca rá ca rgos f inancieros 
sobre el monto de las URI que les distribuya. La ap licac ión de 
intereses y de ca rgos fin anc ieros se sujetará a las sigu ientes nor­
mas: i) las tasa s de interés y los ca rgos financieros se rán igua les 
y uniformes pa ra todos los países miembros; ii) la tasa de inte­
rés efec tiva será determinada peri ód icamente y equ ivaldrá, en 
condiciones normales, a l promedio ponderado de las tasas de 
rendimiento más representativas en los mercados financieros 
de los países miembros cuyas monedas estuvieren inc luidas en 
la valuación de la URI, y iii) la autoridad reguladora del sistema 
podrá modifi ca r estas reg las por mayoría simple del tota l de votos . 

Es de suponer que la estab ilidad del va lor de la URI , junto 
con e l atractivo ad iciona l de un rendimiento financiero rea li sta 
y su alto grado de t ransfer ibilidad, estimu larí an a la larga su re­
tención por parte de las autorid ades monetarias en las reservas 
internac io nales y, en su caso, por parte del sector privado. Sin 
embargo, por e l hecho de que la inversión oficial y p ri vada en 
los nuevos activos de reserva está también condi c io nada por el 
éx ito del mecanismo de sust itu c ió n, sería necesa ri o comp le­
mentar la reform a con una disposición como ésta: 

8. Véase Wil liamson, op. c it. , pp. 12-26. 
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g) Intereses por sustitu c ión. En lo que conc iern e a las UR I 
qu e la inst itu ción regu ladora emita a favo r de los paises 
m iembros a camb io de monedas de reserva , en v irtud de las 
operac io nes del mecanismo de sustitución, ésta reconocerá in­
tereses a una ta sa igual al promed io de los rendimientos que ob­
tenga el mecani smo de sustitu c ión sobre sus tenencia s de tales 
mo nedas de reserva, ya sean ord inaria s o consolidadas confor­
me a los conven ios que suscr iba con los países emisores de 
dic has monedas 

Desde un punto de vista más amp lio, tanto si se trata de act i­
vos de reserva convenc ionales como de URI, la cuest ión del ni­
ve l y la tendencia de las reservas de un país se ha cons iderado 
en los debates sobre la refo rm a monetaria como parte integra n­
te de la ef icac ia de l proceso de aj uste de los pagos interna­
c ionales y del contro l intern acional de la liquidez g loba l. 9 En 
tal sentido, convend rí a prever la adopc ió n de norm as de ap li ca­
c ió n general para ev itar acumul ac iones o deficiencias ext re­
mas . Tales normas podrían tomar la siguiente forma : 

h] Coopera ción internacional. Todos los países miembros se 
comprometen a coope rar con la institu ción reguladora pa ra ha­
ce r efect ivas sus responsabilidades de v igi lanc ia sobre el volu­
men globa l de la liqu idez internacional y la di stribu ción de la 
misma entre los países miembros, en función del proceso de 
ajuste de los pagos intern acionales. 

i] Indicadores objetivos. La institu c ió n regul adora podrá fi­
jar pe ri ódicamente límites sob re e l ni vel o sobre la va ri ac ión de 
las reservas oficiales de los países miembros. Con tal fin podrá, 
asimismo: i) estab lecer indi cadores ob jet ivos tendientes a medir 
el nivel adecuado de las rese rvas of ic iales; i i) adoptar procedi­
mientos de consultas extraordinarias con los países miembros 
que muest ren acu mul ac io nes o deficiencias excesivas de dichas 
reservas, tendientes a conce rta r medidas co rre ctivas de orden 
externo o interno, y iii) emitir no rm as de ap licac ión general que 
contemplen el eje rc ic io de acciones interna cionales tendientes 
a co rreg ir los excesos o deficiencias de reservas oficiales, si el 
país miembro afect ado no lo hic iere por decisión propia . 

Esta últim a disposición parecería suficientemente amplia 
para dar a la inst ituc ió n regu ladora facultades que aparente­
mente neces ita en fo rm a expresa para influir en la equidad del 
proceso de ajuste interna cio nal. Como se sabe, con frecuencia 
se ha seña lado la asimetrí a del sistema actual, en el sentido de 
que los países deficitarios deben asumir la responsabilidad prin­
c ipal del ajuste -y pueden ser sancionados si no lo hacen­
mientras que se ha ca rec ido de med ios concretos para inducir a 
los países superavitarios a compartir esa responsabilidad . 

5. Asistencia de balanza de pagos 

L a introducción de un mecanismo multil ateral para propor­
cionar as istenc ia financiera a los países con difi cu ltades de 

balanza de pagos constituyó un a genuina innovación en la evo­
lu ción históri ca de l patrón de camb io oro. En el transcurso del 
tiempo, sin embargo, éste ha sido también el aspecto más 
controvert ido de la ac tuac ió n del FMI, particularmente por par­
te de los países que atribuyen gran importan c ia a las canse-

9. Véase FMI, " lnternational Monetary Reform" , op. cit., pp. 8-9, 24-30. 
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cuencias de la "condicionalidad" con que el Fondo facilita 
dicha as iste nc ia financiera. 

Aparte de esta consideración de orden cualitativo, que inevi­
tablemente debe reflejarse en cualquier plan de reforma, el ac­
tual meca nismo de asistencia financiera adolece de una innece­
sa ria complejidad operativa que conviene simplificar. El meca­
nismo debería ser lo más " transp arente" posible, en el sentido 
de que los países miembros perciban con claridad las reglas que 
les son ap licab les cuando lo utili za n y que la discrecionalidad 
de la institución prestamista no interfiera con la ecuanimidad y 
apoliticidad que debe observar en sus relaciones financieras 
con los países miembros. 

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

a] Principios generales. La institución reguladora del sistem a 
monetario internacional tendrá un meca nismo destinado a pro­
porcionar asistencia financiera a los países miembros que la re­
quieran para finan c iar los déficit no persistentes ni irreversibles 
de sus balanz as de pagos y para facilitar, por ese medio, el pro­
ceso de ajuste de sus pagos internacionales. Las operaciones de 
dicho meca nismo se financiarán con: i) los recursos de la insti­
tución reguladora provenientes de las suscripciones de cuotas a 
que se refiere el párrafo 6(c) de las presentes propuestas de re­
forma; ii) los empréstitos en URI o en monedas de reserva utili­
zables que la institución reguladora obtenga, y iii) los fondos en 
fideicomiso que uno o varios países miembros pongan a disposi­
c ión de la institución reguladora para este fin. 

b] Operaciones de crédito. La institución reguladora podrá 
conceder a los países miembros préstamos de las siguientes 
categorías: i) créditos incondicionales destinados a corregir de­
ficiencias transitorias en las reservas oficiales, a plazo de un 
año, cuyo monto no exceda (75%) (100%) de la cuota del pres­
tatario; ii) créditos ordinarios de estabilización a plazos de has­
ta (cinco) (siete) años, cuyo monto no exceda (cinco) (seis) veces 
el importe de la cuota del prestatario, y iii) créditos extraordina­
rios de estabilización a plazos de hasta (10) (1 2) años, cuyo im­
porte exceda (cinco) (seis) veces la cuota del prestatario. 

c] Condiciones de crédito. Las condiciones que la institución 
reguladora aplique en el otorgamiento, ejecución y vigilancia 
de los créditos de estabilización se guiarán exclusivamente por 
las siguientes normas: i) los fondos serán puestos a disposición 
de las autoridades monetarias del país prestatario en la oportu­
nidad y la magnitud requerid as para estabilizar razonablemen­
te sus pagos internacionales; ii) los programas de estabilización 
correspondientes se basarán en pronósticos razonables de la 
evo lución de las principales variables macroeconómicas, inclu­
yendo la oferta global, su estructura y el efecto previsible de las 
políticas de desarrollo económico y social; iii) el empleo de me­
tas cua ntitativas de estabilización financi era se hará teniendo 
en cuenta los aspectos cualitativos de las políticas económicas, 
la organización social y las condiciones particulares del país 
prestatario; iv) la institución reguladora se abstendrá de publi­
ca r o difundir en cualquier forma, directa o indirectamente, los 
resultados de sus relaciones bilaterales con el país prestatario y 
sus opiniones al respec to, y vJ la institución reguladora tendrá 
derec ho a inic iar y efectuar consultas con las autoridades del 
país prestatario en lo refe rente al cumplimiento de las condi­
c io nes de los créd itos de est ab ilización . 
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La última de estas propuestas básicas parecería, a prime ra 
v ista, exces ivamente reg lamentari a y procedimental; sin embar­
go, no se encue ntra me jor opción para reso lver la controversia 
sobre el control de la condi c ional idad. Una reform a m enos se­
vera y directa quizás se limitarí a a dar f ac ultades reglamenta­
rias a la institu c ión reguladora del sistema, lo cual tendría la 
ventaja práctica de facilitar la adaptación de los términos de la 
condicionalidad a la evo lu c ión futura de las relaciones entre la 
entidad prestamista y los países miembros. Sin embargo, ello 
tambi én implicaría diferir la so lu c ión de la controversia y, po­
siblemente, permitir que siga constituyendo un elemento irri­
tante del sistema moneta rio. 

Por otro lado, también ex iste una ser ie de aspectos operati­
vos del meca ni smo de financiamiento de la balanza de pagos 
que convien e mejorar con motivo de la reforma, si bien en 
muchos sentidos también cabe n mejor en el contexto de la 
reg lamentac ión . En la sigu iente propuesta se recogen única­
mente aquel las normas operati vas que, por su importancia, me­
recen destacarse: 

d] Límites de financiamiento. El financiamiento de la institu­
c ión reguladora con fines de apoyo a la balanza de pagos de los 
países miembros se suj etará a las siguientes limitaciones: i) el 
saldo pendiente combinado de los créditos incondicionales y 
de estab ili zac ión otorgados a un mismo país miembro no podrá 
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 estab ilización deberán amortizarse 
normalmente en períodos anual es, pero en el caso de créditos 
ex traordinarios el mec anismo podrá estipular períodos de gra­
c ia de hasta tres años, y iii) la insti tución regu ladora podrá re­
querir a los países prestatarios amortizaciones anticipadas o 
aceleradas de los saldos a su ca rgo si las reserv as oficiales de 
dichos países aumentaran anormal o extraordinariamente. 

e] Intereses y ca rgos. La institución reguladora aplicará inte­
reses sobre los sa ldos de los créditos incondicionales y de esta­
bilización que otorgue. La tasa de interés se rá igual para todos 
los países miembros y categorías de crédito y se fijará mediante 
una mayoría de (60%) (70%) del total de votos . Asimismo, me­
diante la misma mayoría de votos, podrá fijar cargos tendientes 
a aproximar la tasa de interés efec tiva a la que prevalezca en 
los mercados intern ac ionales en los siguientes casos: i) intere­
ses moratorias sobre amortizaciones vencidas; ii) cargos finan­
cie ros sobre incrementos de reservas oficiales que a juicio de la 
institución reguladora deberían destinarse a amortizaciones an­
ticipadas o aceleradas de créditos pendientes, y iii) créditos in­
condi c ional es o de estabilización que tuvieren que financiarse 
con recursos ajenos a los propios del mecanismo, si tales recur­
sos causan intereses a tasas super iores a la aplicada por la insti­
tu c ión regul adora . 

f] Monedas utilizables. Normalmente la institución regul a­
dora proporcionará a los países miembros a quienes conceda 
créd itos con fines de balanza de pagos las URI o las monedas de 
otros países miembros que se le soliciten y que formen parte de 
los recursos ordinarios del m ecanismo. Sin embargo, en caso de 
escasez temporal de determinadas monedas, la institución re­
guladora conce rtará arreglos con los países emisores de dichas 
monedas o con los otros países miembros que las posean y al 
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m ism o t1 f.• mpo goce n de pos icione s sat 1sfacto r1 as de balanza de 
pagos \ ' ele reservas 

En términos genera les. la .. pro pu es ta s anteriores contemp lan 
lo ese ncial pa ra el adecuado f un c ionami ento de un m eca ni smo 
mul t il ate ra l de as istencia a la ba lanza de pagos. En la práct ica 
podrían presentarse síluací ones de in suf ic iencia de recu rsos, 
depe ndi endo de la to rm a en que evo lucionen el mo nto global y 
la d istr ibuc ión de la s cuotas de la institución regu ladora Sin 
emba rgo , salvo la tle xibilidad que imp lica la capa c idad de l me­
ca ni smo para obtener emprés titos en e l me rca do intern ac iona l, 
es poco lo que pod ría lograrse m ediante la reforma monetari a 
para reso lve r d ichos probl emas el e antem ano. 

6. Aspectos institucionales 

E n el curso ele es ta s propu estas de reforma se ha hec ho refe­
renc ia repeti da m ente a una " in st itu c ión regul adora" de l sis­

tema moneta ri o, co n el ánim o el e no pre ju zgar sob re el futu ro 
del FM I, que durante 35 años ha desempeñado d icho pape l en 
una u o tra forma . Es cas i seguro que, frente a la opc ión de pre­
'erva r a l Fo ndo con las retorma s inst itu c iona les pertin entes o 
sustituirlo to talmente por una nu eva instituc ión, la dec isión 
políti ca in te rna c io nal se inc linar ía por la pr imera pos ibi lidad 
En ta l caso, las reformas al Fondo tendría n que se r compatib les 
con las funciones genera lm ente más amp li as e importantes que 
se atribu ye n a la institución regulado ra en las propuestas prece­
dentes. 

De acuerdo con es ta opc ión, las reform as de o rd en inst itu­
c ional deberian ini c iarse con la amp li ac ión de los ob jetivos del 
Fondo y de su es tructura de cuotas, en la siguiente forma: 

a] Obietivos. A los ob jetivos expresados en el Art ículo 1 del 
actua l Conve nio Constitutivo se ag rega rán dos que contemp len 
ex presamente i) la funció n de regular la evo lu c ión o rd enada y 
sa tisfa ctoria del sistem a monetar io internac io nal en su conjun­
to, y ii) la promoc ión ele cond ic io nes monetar ias y f inancieras 
interna ciona les que coadyuven al desarrollo económico y so­
c ial de los paí ses m iembros de m enor desa rroll o relativo. 

b] Cuotas. Las cuotas de los paí ses miembros en el Fondo se 
exp resa rán en UR I. También se in c luirán las sigu ientes d ispos i­
c iones : 1) la est ru ctura de cuotas en el Fondo deberá ref lejar, en 
lo posib le, la dimens ión económica re lat iva de los paí ses 
miembros y su pa rti c ipac ió n en el comerc io y los pagos in terna­
c ion a les; ii) el Fondo rev isará cada tres años la m agnitud globa l 
y la distr ibuc ió n ele las cuotas y, en su caso, dec id irá su aumen­
to mediante una mayorí a de (60%) (70%) del tota l de votos, y 
iii) seguirá ap li cándose el pr inc ipio de que todo in cremento en 
la cuota de un pais miembro só lo se hará efec t iva si és te lo 
acepta expresam ente. 

c] Suscripciones. A las cuotas de los países miembros co rres­
ponderán susc ripc iones efect ivas de igua l va lor, las cuales se 
pagará n en la fo rm a siguiente: i) no m enos de 25% de la cuo ta 
será entregado al Fo ndo en la fo rm a de UR 1, y ii) el remanente 
consistirá en depósitos o pagarés si n intereses expresados en la 
moneda naciona l del país miembro de que se trate, a la entera 
d isposi c ión de l Fondo. E 1 Fo ndo tomará las medidas pertinentes 
para asegu rar el mantenimiento de l va lor, en términos de UR I, 
de las monedas de los países miembros que acepte en pago de 
suscripc iones de cuota . 
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U n as pecto insti tuc io nal que ha sido m ate ri a de controversia 
es la re lati va infl ex ibi li dad del poder de votac ión en el Fondo, 
que está fu ndam enta lmente asoc iado a las cuo tas de los pa íses 
mi embros. Si b ien este prob lem a queda rí a resuel to en parte al 
liberali za r las mayo rí as de votos req ueridas para adopta r deci­
siones - lo cual se ha hec ho v irtua lmente en todas las refo rm as 
propuestas en este docum ento - y en pa rte a l modifica rse la 
estru c tura de cuotas entre países industrializ ados y en vías de 
desa rroll o, podría intenta rse una reform a ad ic iona l de la si­
gui ente manera: 

el ] Votación. Sa lvo las m ayoría s ca li fic adas de vo tos qu e se 
ind ican en estas propues ta s de reform a, todas las dec isio nes del 
Fondo se adoptarán por simp le mayorí a de votos de los pai ses 
miembros. Cada paí s miembro tendrá tantos votos como co rres­
po nda a la sum a de: i) diez unidades básicas en el ac to de votar; 
ii) una unid ad de voto por ca da mill ón de UR I de su cuota en el 
Fondo, v igente en la fecha de votac ión, y iii) media unidad de 
voto por cada fracc ión de su cuota en el Fondo que no ll egue al 
mi ll ón de UR I. 

En lo que se ref iere a los órganos direct ivos y ejecuti vos del 
Fondo, no parecer ía necesa ri o al te rar la es tructura establ ec id a 
después de la segund a enmi enda del Conven io Constitutivo; es 
decir, no habría una ra zón poderosa para modifi ca r la composi­
ción, las facu ltades y los procedimientos de actuación de la 
Jun ta de Gobernadores, el Conse jo y el Directorio Ejecut ivo. La 
ún ica sa lvedad im portante pa rece rí a se r e l número de 
miembros de l Conse jo y del Directo rio Ejecut ivo, a cuya 
amp liac ión se han opuesto sistemát icamente los países in­
dust ri ali zados sin un motivo conv incente. En tal se ntido 
convendría inc lu ir una disposic ión co mo la sigu iente: 

e] Órganos. La Junta de Gobernadores dec idirá, mediante 
una m ayor ía de (60%) (70%) del tota l de votos, acerca del nú­
mero de in tegrantes del Conse jo y de l Directorio Ejecut ivo del 
Fondo y estab lece rá ros procedimientos para su des ignac ión o 
elección. 

Como ocurre con la mayoría de las instituciones intern a­
c iona les, mu chas de las materi as relac ionadas con la organ iza­
ción y estru ctura admi nist rativa de l Fondo se rem iten a la facu l­
tad reg lamentar ia del órgano suprem o, en este caso la Junta de 
Gobernadores . Es muy p robab le que numerosos reglamentos de 
adm inistrac ión, fu nc io nam iento y po lí t ica del Fondo deban se r 
reformados como consecuenc ia de las modificac iones al Con­
venio Constitu tivo. No se considera necesario hacer propuestas 
es pecíf icas a este respec to. 

7. Período de transición 

S in el án imo de entrar a considerar las consecuenc ias lega­
les inmed iata s de las reformas sustantivas al sistema mone­

tario interna c io nal, pa rece conveniente exp li ca r la form a en 
que se v isuali za la transic ión entre el sistema v igente y el refor­
mado. Debido a la amp litud de las enm iendas p ropuestas, 
quizás el método m ás recom endable para impl antar la reforma 
sería la suscr ipción de un nuevo tratado internac io nal que sust i­
tuya en su totalidad al Convenio Const itut ivo de l Fondo Mone­
tar io Internacio nal e in c luya las c láusu las de continuidad que 
resulten aconsejab les. El nuevo tratado se rí a, por cons igu iente, 
el instrumento en e l que se p lasma rían las d ispos ic iones transi­
torias que se com entan a cont inu ac ión. 
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En pr imer luga r, en lo que se refi ere a l resta b leci mi ento de l 
m eca nism o de pa rid ades, se ria necesa ri o ci ar a los paises 
miembros un t iempo prud enc ial para dec idir sobre e l va lo r el e 
pari dad ele sus respec ti vas mon edas. Probab lem ente también 
se rí a necesar io permitir qu e los paises qu e no pud ieran f ij ar la 
paridad inic ia l hagan uso el e las c láusu las ele excepc ión; pero en 
ta l caso debe rí an com enza r a ap li carse, tan pronto.com o fue ra 
posib le, las norm as ele v ig i lanc ia y contro l in ternac io na l at inen­
tes a los regím enes ca mbi arios tempora les . Estas disposic iones 
transito ri as pod rí an se r como sigue 

a] Pa ridades. Los países mi embros deberán proponer al Fo n­
do las parid ades de sus respec t ivas mo nedas expresadas en URI 
dentro de los (tres) (se is) meses sigu ientes a la fec ha de v igenc ia 
del nuevo tratado intern ac ion al de l siste m a mo netari o. El Fon­
do te ndrá un pl azo ele (30) (60) días después ele rec ib ida cada 
una de las propues tas pa ra ce rtifi car la par idad o fici a l co rres­
po ndiente. 

b] Regimenes tempora les. Se exceptú an de la d isposic ión an­
ter io r los paises miembros que tengan neces idad de continu ar 
apli ca ndo regím enes ca mbiarios d istintos, en cuyo caso so li c i­
tarán la autori zación del Fondo dent ro ele los m ismos pla zos in­
d ica dos. El Fondo deberá ex pedir la au to ri zac ión co rres pon­
di ente dentro de los (30) (60) días siguientes a la fec ha en que se 
rec iba la so licitud . En todo caso, las norm as ap li cabl es a los 
regím enes cambiar ios temporales a qu e se refie re al párrafo 2(e) 
de es tas propues tas de reform a entrarán en v igenc ia a l cumplir­
se el último de los plazos señalados en esta disposic ión transito ri a. 

c] Regularizac ió n. Ningún país mi embro que hubiere sido 
autoriz ado para m antener regím enes ca mb iari os distintos de l 
el e paridades podrá continu ar ap li cá ndo los un año después de 
la v igenc ia de l nuevo tratado intern ac io nal, fecha en que co­
m enza rán a ap li ca rse sin excepc ión las dispos ic iones del párra­
fo 2(f) de estas propues tas de reform a. 

Esta última sugerenc ia ti ene por ob jeto im ped ir, hasta donde 
sea pos ibl e, que los países miembros abusen de la tempora lidad 
de las excepc iones. Como es sab ido, al amparo de las disposi­
c iones transitori as co ntenid as en el Articu lo XIV del Conveni o 
de Bretton Woocl s -que sorprendentemente aún ti ene v igenc ia 
lega l - muchos pai ses miembros del Fondo prolongaron indefi­
nid am ente prácti cas de tipos de cambio mLiltípl es sin que se les 
pudiera sa nc ionar por ell o . Esto, además de restar autor idad 
m ora l y legal al rég im en de par idades, int rodujo un irri tante ele­
m ento discr imin atori o prec isamente en perjuicio de los pa íses 
que aceptaban las ob l igac iones que el Convenio les imponía . 

En lo referente a la convertibilid ad monetari a se prese nta 
una situ ac ió n análoga con respecto a los controles de ca mbios 
que hubiere que continu ar to lerando inmed iatamente des pués 
de adoptad a la reform a mo netari a, mientras que las nuevas no r­
m as sobre la conversió n de sa ldos de las mon edas de reserva 
deberían ap l ica rse sin tardan za. Las dispos ic io nes transitori as 
pert inentes se rían , en es te caso, las que siguen : 

el] Convert ibi lidad Dentro de los (t res) (se is) meses siguien­
tes a la fecha en qu e entre en v igor el nu evo tratado intern a­
c ional del sistem a monetario, todos los paí ses m iembros not if i­
ca rán al Fondo si: i) aceptan el compromiso general de li bertad 
cambiaria conte nido en el pá rrafo 3(a) de es tas propuestas de 
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reforma, o bien i i) neces itan continuar ap li cando las rest ri c­
c iones ca mbi ari as que estu v iere n v ige ntes en esa fec ha. 

e] Contro les de ca mbio. En el caso de los paises mi embros 
que hi c ieran una no tifi cac ió n al Fondo al tenor del párrafo el] 
ii) anteri o r, o bien es tuvie ren ap li cando contro les conforme ai 
pár rafo 3(c) ele es ta s propuestas de reforma, e l Fondo deberá 
com uni car a d ichos países dentro de los (tres) (se is) m eses si­
guientes a la fec ha de v ige nc ia de l nu evo tratado intern ac io nal 
los términ os y co ndi c iones en que se les autoriza a m antener t a­
les rest ri cc iones y contro les . 

f] Conversión de saldos. E 1 Fo ndo deberá poner en fun c io na­
m iento la cuenta el e sustitu c ión a que se ref iere el pár rafo 3(f) 
de es ta s propues ta s el e reform a dentro de los (seis) (nu eve) m e­
ses sigu ientes a la fec ha en que comi ence a reg ir e l nuevo t rata­
do interna c io nal del sistema moneta ri o . 

Esta últi111 a di sposic ión impli ca qu e el 111 eca nis1110 ele c rea­
c ión de UR I deberí a comenza r a operar cas i inm ediata111 ente 
despu és el e ap robada la refor111 a monetaria , pu es ta nto e l Fondo 
como los países emisores de m onedas de reserva neces itarán 
di spon er el e ca ntidades adecuadas de URI para fin anc iar la sus­
ti tu c ión. En tal sent ido son va ri as las decis iones de l Fondo que, 
co1110 punto el e partid a. conve ndrí a in co rporar al mi smo tratad o 
in tern ac io na l ele refo rm a 

g] Creación de reservas. D entro de los (tres) (se is) 111 eses si­
guientes a la fec ha en que entre en v igor el nu evo tratado inte r­
nac io nal de l siste111 a mon etario, e l Fondo: i) di spondrá la con­
ve rsió n en UR I de toci as las tene nc ias propias y ajenas de DEC , a 
razó n ele 1 UR I = 1 DEC ; ii) determinará el importe el e UR I q ue 
debe n crea rse durante el p rim er afi o ele v ige nc ia del nu evo t ra­
tado intern ac io nal con dest ino a la cue nta ele sustitu c ió n. y 
iii) fijará la ta sa el e interés ap l ica b le a las operac io nes ele susti ­
tución . de ac uerd o con el párrafo 4( g) el e es ta s pro pu es tas de re­
fo rm a. 

U na cuest ión parc ia l111 ente relac ionada con e l m eca ni smo 
de sustituc ión es la relativa al dest ino que se ci ará en el futuro a 
las tenenc ias de oro de l Fo ndo, qu e aún son conside rabl es . Se 
pien sa que los in tere ses generales de la comunid ad intern a­
c ional pod rían qu eda r atendidos equitat iva m ente si, en el pro­
ceso de liquid ac ió n de di chas tenenc ias, un a parte se des t in ara 
a reforza r e l nuevo rég im en el e convertib ili dad y ot ra a in c re­
m entar la ayuda a los paises en vías de desa rro ll o . Si bi en és ta 
es una delica da cu es ti ó n po lí tica. nada se log ra sos laya ndo o 
pospon iendo un a decisión; en tal sentido se sugiere abordarla 
con una d isposic ió n transitoria com o la siguiente: 

h] Liquidac ió n del oro. Dent ro el e los (se is) (nueve) meses si­
guientes a la entrada en v igenc ia del nu evo tratado intern a­
c ional, el Fo ndo dec idirá el dest ino f in al que debe darse a sus 
tenenc ias de o ro y la oportunidad, forma y proced imientos pa ra 
disponer de e ll as . La dec isió n de l Fondo a es te res pec to deberá 
tom ar en cuenta: i) cua lqu ier in sufic ienc ia ele los rec ursos de l 
meca nismo el e sustitu ción previ sto en e l párrafo 3( f) de es ta s 
propues tas de refo rm a; ii) la conveni encia de continu ar ven­
diend o o ro a los pa ises miembros a un prec io in fe ri o r al del m er­
ca do li b re, in c lu yendo los l imites y condi c io nes de d ichas ven­
tas , y iii) la neces idad el e t ras lada r a los paises 111iembros en v ías 
ele desa rro l lo los benefi c ios de ot ras venta s de o ro del Fondo a 
prec ios del m erca do. 
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En lo re lat ivo a las operaciones de créd ito del Fondo para fi ­
nes ele apoyo a la ~ ba lanza s el e µagos el e los países miembros. 
en las clí spos ícíone.; t rdn sítor ícb ha br ía qu e cia r contínu ícl acl a la 
ca rte ra pend iente al adoptarse la reform a. Al mi smo ti empo 
se ri a necesari o prever que los té rm inos y co ndi c iones orig inal es 
de di chas o peraciones de ben respetarse en benefi c io del 
deudor. inc lu so en el caso el e novaciones ele c rédito. La s dispo­
sic io nes pertin entes podrí an se r las siguientes: 

í] Reclasifica c ión de créditos. Dentro de los (30) (60) días si­
gui entes a la f ec ha de v ige ncia de l nuevo tratado internaciona l, 
el Fondo ef ec tu ará una rec las ifi cación general de sus ten enc ias 
el e monedas de los paí ses miembros deri vadas ele g iros rea li za­
dos antes el e esa fec ha que co rres pondan a operaciones de fi ­
nanc iamiento el e las balanzas ele pagos ele esos pa íses y las 
docum entará, según co rresponda, como créditos ele los con­
temp lados en e l párrafo S(b) ele estas propuestas ele reform a. Sin 
embargo. la s condi c io nes or igi nales de monto. plazo, intereses 
v form a ele pago no se rán modifi cada s a causa de tal rec las ifi­
cac ión . 

j] Conc/icionalidad En lo pertinente, el Fondo ap li cará a los 
créditos rec lasifi ca dos confo rm e al pá rrafo i) que antecede las 
condi c iones y c riterios a que se refiere el párrafo S(c) ele estas 
propuestas el e reforma y, sí fuere el caso, modificará conse­
cuentem ente los documentos que respalden dichos créd itos. 

k] Limites de financiamiento. Los límites ele financiamiento 
previstos en el párrafo S(cl) ele estas propuestas ele reforma no 
serán ap li cab les a los cóm putos que resu lten ele la reclasifica­
c ión el e créd itos. 

Por Liltímo, en lo referente a las modificaciones ele ca rácter 
instituc iona l, los e lementos de tra nsic ión más importantes se re­
lacionan co n la oportuni dad en que debería rev isa rse la estruc­
tura ele cuota s -aparte ele la nu eva fo rm a de susc ribirl as- y la 
reg ul arizac ión del poder de votac ión confo rm e a las nuevas ba­
ses ele cómputo. En ta l v ir tu d, las únicas disposic io nes transito­
ri as que ameri tan in c luirse son las siguientes : 

I] Estructura de cuotas. La primera rev isión de la estru ctu ra 
ele cuotas del Fondo conforme a los principios enunc iados en e l 
pár rafo 6(b) de estas propuestas de reform a deberá rea li zarse 
antes de que transcurra un año a partir de la fec ha de v ige nc ia 
del nuevo t ratado in te rn ac iona l. 

m) Votación. Las reg las ele votación previstas en el pá rrafo 
6(d) de estas propuestas ele reforma regirá n a partir ele la fec ha 
en que se compl ete la conversión de las actua les te nenc ias ele 
DEG en las nuevas UR I. 

Este con jun to ele d isposiciones transitorias debería se r sufi­
ciente pa ra faci li tar el proceso ele transformación del sistema 
monetario internac ional y ev itar reacciones perjudi c iales. tanto 
de ord en político como financiero. Podría v isuali zarse, por con­
sigu iente. que la reforma monetaria alcanzaría su p leno de­
sarro ll o en un p lazo relativamente c0 rto . 

11 . POSIBLE ESTRATEGIA DE NEGOC IAC IÓN 

D acla la fuerte connotac ión política que desde tiempos 
inmemoria les se ha atr ibuído a las cu es tiones monetar ias , 

no es so rprendente qu e los intentos para v incu lar a las monedas 

una verdadera reforma monetaria 

nac ionales dentro de un sistem a suj eto al control intern ac ional 
encuentren reiteradas res istenc ias y obstác ulos. Desde es te 
punto de v ista , e l éx ito el e la Conferenc ia Monetar ia y Finan­
c iera de Bretton Woocl s constitu yó un a notabl e excepc ió n. pero 
no cl ece o lv idarse qu e ell o obedec ió tanto al justifi cado temor 
colec t ivo el e recae r en las caó t icas condi c iones f inanciera s de 
la posguerra anteri or, com o a la clecíclícla vo lun tad del único 
paí s qu e teni a un poder po lí ti co predom inante en las 
postr im er ías de la segunda guerra m undia l. 

A este res pec to también conv iene insist ir en la marcada dife­
rencia cualitativa entre la inst itu c ionali zación el e un patrón mo­
netario el e ge nera c ión espontánea respaldado por la ex perien­
c ia hi stórica y la c reación deliberada el e un sistema monetario 
que, en el peor ele los ca sos, im p l ica un expe rim ento ele " co-· 
soberan ía po lí tica " basado en la importanc ia internacional re­
lat iva ele las economías nacionales. 

Es c ierto, por otra parte, que esa d ife renc ia cua litat iva tien­
de a di sminuir a m edida que las rea lidades soc ioeconóm ícas y 
po líti ca s ob ligan a modificar e l modelo o ri g in al pa ra adapta rl o 
a las necesidades im puestas por las nuevas cond ic iones ob jeti ­
vas. Esto es. posiblemente, el t'.iní co mérito duradero que t ienen 
las enmiendas parcia les. los aju stes y las reparaciones que ha 
sufrido el sistema ele Bretton Woocl s en los ú ltimos 15 años. 

Estas considerac io nes son pertinentes para ayuda r a 
comp rende r las dificultades que afronta la negoc iac ió n de un a 
verdade ra reform a del sistema mo neta ri o internacional, y tam­
bién son importa ntes para elaborar la mejor estrateg ia posible 
en e l caso ele emprenderl a. En este contexto, los pa ises en vías 
de desa rro ll o deben tener c laro que una reforma fundamental 
del sistema monetario comporta tanto costos como beneficios 
y que cua lquier plan de reforma. aun el mejor conceb ido, 
queda expuesto al deterioro de la negoc iac ión po líti ca, inev i­
tablemente li gada al ajuste ele intereses, la conce rtac ión de 
consensos fo rzados o sim p lemente al desgaste dialéctico por 
ca nsanc io . 

En torno a la cuest ió n ele los costos y beneficios, de la cual 
probab lemente dependería la decisión de promover la nego­
c iac ión de una reforma comp leta del ac tu al sistema monetario, 
es preciso seña lar las im p li cac iones del esquema propuesto en 
el presente documento. Segú n se d ij o, este esquem a descansa 
en la premisa racional de que el sistema monetario debe fun­
c ionar eq uitat iva y ef ic ientemente para todos los miembros de 
la comu nidad internac io nal; en tal se ntido, no es un plan para 
el beneficio exc lusivo de los países en vía s de desarro ll o, y por 
ell o mi smo resultaría más negociable que un esquema tan asi­
métrico, aunque en sent ido inve rso, como el sistema actual. 

En líneas ge nerales, para los países en desarrollo el plan pro­
puesto en este documento impli ca que: a] muchos de e ll os que 
ahora practican la flotación autónoma de sus tipos de camb io, 
ap li ca n restric c iones camb iarías en fo rm a permanente o mane­
jan su s reserva s internac ionales con un alto grado de arb itra­
ri edad, tendrí an que renunciar a esos p ri v il eg ios en un plazo ra­
zonab le o bien aceptar una superv isión intern ac io nal más ri gu­
rosa , in c luyendo sanc iones en caso de abuso o rebeldía; b] to­
dos esos países en conjunto tendrían la oportunidad de incre­
mentar su influen c ia en las dec isiones m ás importantes del Fon-
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do Moneta rio Internac ional y su ca pac id ad para obte ner as is­
tenc ia financ iera con fin es de ba lanza de pagos en condi ciones 
m ás justa s que ac tu alm ente. y c] tanto conjunta como indiv i­
dua lm ente, los pa i ses en desa rro ll o inc rementa rí an la magnitud 
ele los ac ti vos de rese rva recib idos gratuitamente de l Fondo, 
inc lu yendo un compl em ento cor respondiente al v inculo entre 
la c reac ión de reservas y e l financ iami ento de l desa rrol lo eco­
nóm ico . 

Es seguro qu e distintos paises en vías de desarro llo tendrán 
aprec iac iones d iferentes de esos costos y benefic ios, lo cual se 
exp lica por la gran di ve rsidad de situa ciones nac iona les dentro 
del conjun to. Empero, quizás convenga señalar que, en ausen­
c ia de un a reforma como la propuesta, los costos tendrí an que 
m edirse en términ os de una ince rtidumbre indefinid a respec to 
del va lor rea l de l come rc io, las inversiones y las rese rvas inter­
nac ional es; la ca renc ia de un apoyo in ternac ional pa ra conver­
t ir cualquier excedente ri esgoso de di v isa s ofi c iales en act ivos 
el e reserva más durade ros y de va lo r estab le; la inexistenc ia de 
reg las ob jetivas y c laras respec to a la cond ic ionalidad de l fi ­
na nc iami ento de bal anza de pagos de l Fondo; la pro longación 
indef inid a de un a res puest a conc reta de los pa íses industri ali za­
dos a la propuesta de un ví nculo entre la creación de rese rvas y 
el f in anc iamiento de l desa rro ll o, y, en fin, una partic ipación 
siempre red uc ida en el proceso de adopc ión de dec isiones que 
afec tan al funcio nam iento de l sistema monetario en su conjunto. 

Es justo reconocer. por otro lado, que aun sin reform ar el ac­
tu al sistema, los paí ses en vías de desarro ll o pod rí an derivar los 
benefi c ios que, de cuando en cuando, los pa íses industr ia li za­
dos dec idan otorgar les mediante la liberali zación de las 
po líti cas de l Fo ndo. El ejemplo m ás rec iente y dram ático a este 
respec to es la se rie de med idas anunc iada con motivo de la últi­
m a reunión de la Junta de Gobernadores del Fo ndo, la cua l 
inc luye: una ampliación de los derec hos de giro ordina ri o para 
el financiamie nto de ba lanza de pagos, la prórroga de un meca­
nismo de subs idio a las tasas de interés que el Fondo apl ica en 
cie rta s operac iones, la posibi lid ad de crear otro mec ani smo es­
pec ial de finan c iamiento para los países pobres y la pro m esa de 
dar se ri a consideración a un a m ayor dist ribu c ión de DEG, el es­
tab lec im iento del ví nculo y e l aumento re lati vo de las cuotas y 
poder de votación de los país es subdesa rroll ados en el Fondorn 

Con ba se en tod as estas aprec iac io nes, los países en vías de 
desarro llo deben, en primer luga r, tomar una dec isión respecto 
de los méritos y las ventajas que desde su punto de v ista tendría 
una reforma comp leta del sistema monetario intern ac iona l. En 
segundo luga r, si la respuesta fu era af irmat iva, deberían som e­
ter cualesquiera propuestas concretas de reform a al análisi s 
c ríti co de l foro que ya ti enen estab lecido para tratar es tas ma­
terias, es dec ir, el Grupo lntergubern amental de los Vei nti­
cua tro pa ra Asuntos Monetarios Intern acionales, que a su vez 
depende de l Grupo de los Setenta y siete. En una tercera eta pa, 
a l habe rse conc retado un pl an de reform a monetari a, 
correspondería al Grupo de los Setenta y siete considerar cuál es 
el foro intern ac io nal m ás adecuado para negocia rl o; es dec ir, la 
Asamb lea Genera l de las Nac iones Unid as o algu na de sus sub­
divisiones, o bien la Junta de Gobernadores del Fondo Moneta­
ri o Intern ac io na l. 

10. Véase FM I, " Comunicado del Comité Provis ional " (Press Release 
No. 80/67), Wash ington, 29 de septi embre de 1980 . 
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Es oportu no seña lar que hasta la fecha es te segundo proce­
dimi ento de negociac ión ha dado algunos frutos pos iti vos. En 
ef ec to. e l " Esquema de un Prog rama de Acc ió n sobre la Refo r­
ma Monetaria Intern acional " elaborado por el Gru po de los 
Vein t icu é) tro en 1979 y res paldado en sept iembre de l mismo 
año por el Grupo de los Setenta y siete es el doc umento qu e es­
tá sirviendo de base para promover una li bera li zac ió n de las 
po líti cas del Fondo Monetario Internacional. En es te caso, sin 
embargo, e l esquem a no representaba un verdade ro plantea­
miento de reform as fundamenta les y su contenido concreto se 
c ircunsc ribe a un dive rsifi cado "p rogram a de acc ió n 
inmediata" que, en lo conce rni ente al sistem a monetario, 
puede se r sa ti sfe cho sustan c ialmente con m ed idas de políti ca 
dentro de la es tru ctura exis tente 11 

Es obv io que la negoc iac ió n de un p lan de reforma s fund a­
menta les no pod rí a seguir el mismo procedimiento. Sin em bar­
go, la idea de promover la co nvocatoria de una "conferenc ia fi­
nanc iera y monetari a mundi al" , análoga a la de Bretton Woods, 
tambi én prese nta c iertos ángu los que es necesa ri o ponde rar. 
Por un lado, no parece ra zona bl e que cues tion es que afec tan al 
func io namiento del sistem a mo netari o se ventilen al margen 
de l fo ro que se c reó por consenso internac ional preci samente 
con ta l fin, en espec ial si las reform as propuestas no fueran tan 
radi ca les que impli ca ran e l to tal desplaza miento del FM I por 
una nueva institu c ión. Por el otro, el problema principal con las 
negoc iac iones dentro de dic ho foro radi ca en la abrumadora 
as imetría en la dist ribu ción de los votos para tomar dec isiones, 
que c laram ente f avorece a los países que no tendrían incenti­
vos para insta urar un siste m a que, entr.e otras cosas, implique 
una red uc id a in f luenc ia políti ca en su m anejo . 

En es tas c ircunstancias, qui zás la estrategia más recom en­
dabl e consiste en ap l ica r un enfoque dua l que pe rmita poner en 
movimiento la ini c iativa de reforma en los foros más ampli os y 
universa les -es dec ir, las Naciones Unidas- has ta obtener un 
apoyo general de los planteamientos básicos, a fin de ll eva rla 
más tard e al foro restringido donde co rrespondería negoc ia r la 
adopc ión concreta de l plan de reforma . Este enfoque du al 
requeriría m ás ti empo y pacienc ia que la negoc iac ió n d irecta, 
pero a la postre es el único que tie ne probab ilidad de éx ito 
dentro de las limitac io nes de la o rgan izac ión po líti ca inte rn a­
c ional v igente. 

Por último, conviene señala r qu e la se lecc ión de la estrate­
gia pa ra impul sa r la reform a monetaria también estará influida 
por el hec ho de qu e los pai ses en vías de desa rro llo no v isua li­
zan es ta reforma como un ejercic io ais lado y autónomo, si no en 
el amplio contexto de un nuevo orden económi co intern ac iona l 
en el que se v in cu lan estrechamente las cues tion es moneta ri as 
con las atinentes al com erc io intern ac ional y al desa rro llo. Este 
planteamiento in teg ral es necesa rio para asegurar la equidad, 
el equi librio y la evo luc ió n p rogresiva de la economía m undia l; 
pe ro desde el punto de v ista práct ico no coa dyuva a la ráp id a 
culminac ió n del consenso po lítico que su rea li zación requ iere. 
En todo caso, es in dudab le que los países en v ías de desarrollo 
ti enen ahora, si actúa n en conjunto y con tenac idad, la influ en­
c ia interna c io nal necesari a para logra r una transformac ió n hi s­
tóri ca en la estru ctura de la economía mundial. O 

11 Véase Naciones Unida s, "Considerat ion of Requ irements of the 
lnternational Monetary System which Wou ld Fos ter World Trade and 
Development" (TD/11/AC 32/L 2), julio de 1980, pp. 9-12. 


