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|. INTRODUCCION

El "Sistema monetario inlernacional” a veces ha sido comparado al "Sacro Imperio
Romano Germanico” de otros tiempos. Comotodcs lo saben, este Ultime no era “sacro” ni
‘romano”, apenas era un "imperic’ y estaba muy lejos de regular a sélo poblaciones
“germanicas”. En cuanto al primere, se puede dudar que tengamos ante nosctros un
auténtico “sistema’, es decir, un conjunto coherente de normas juridicas orientadas a una
filosofia econdmica y politica clara; al respecto, el ex-canciller aleman Helmund SCHMIDT
con razén pudo declarar gue el "Sistema monetario internacional” no merecia su nombre
y que “a lo mas era una constelacion o un arreglo inestable™ . Eladjetivo *monetario” noes
mas claro: si, enteoria, se opone a “linanciero” de la misma manera que un corto plazo se
distingue de un largo plazo, la realidad es mas compleja: un sistema monetaric digno de su
nombre debe también contener reglas y mecanismos para asegurar €l financiamiento de
transacciones financieras internacionales (pagos en capital) y no dnicamenie transag-
ciones corrientes (pagos carrientes). El adjetivo “internacional” mereceria a su vez
prolongadas aclaraciones: sicon él se quiere decir que todos los paises se someten a un
“corpus iuridicum’ representado por las normas contenidas en los Esiatutos del Fondo
Konetario [nternacional, es evidente que no existe un sistema "internacional”: muchos
paises socialistas, comenzando por Ja U.R.S.3., no forman parte del F.M.1, en tanto que
Suiza, ese templo de la ortodoxia capitalista, siempre se rehusa a adherirse a fa institucion
de Washington para no alienar su soberania moneltaria. Por el contrario, si por "internacio-
nal" sble se quiere significar que todos los paises deben respetar algunas “reglas de
juego” comunes cuando se hace sentir la necesidad, entonces se puede afirmar que tal
es la realidad: por ejemplo, todos los paises, cualesguiera que sean, deben acomodarse a
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los “usos y costumbres” de los mercados de "eurodivisas” y de “euroobligaciones”
cuando desean tener acceso a esas fuentes de financiamiento. Y sinembargo, a pesar de
todas estas ambigledades & interrogantes, la expresion “sisterna monetariointernacional”
esta profundamente enraizado en ¢l vocabulario corrientez.

1.- Una Expresién Consagrada pero no Definida.

Curiosamente la “magna carta” del Derecho monetario internacional, los Estatuios del
F.M.l, no hacia alusion alguna al "sistema monetario internacional”, ni en su redaccion
inicial de 1944 ni en la revisada de 1969 después de la adopcién de la “primera enmienda”.
Habra que esperar a la segunda enmienda de 1978 para ver aparecer la expresion. Sin
embargo, en el intervaic entre el hundimiento de facfo en 1971/1973 del régimen de
paridades-oro establecido en Bretton-Woods en 1944, una de las piedras angulares de
las nuevas relaciones monetarias internacionales, y su reemplazo por la legalizacion dela
tiotacion de las monedas a partir del primero de abril de 1978, ta expresion "sistema
monetario internacional” debia ser oficializada en la terminclogia del F M.|. Por elemplo, en
1972 se creo un "Comité para la reforma del sistema monetano internacional”’, mas
conocido como “Comité de fos Veinte'3, Su informe final publicado en julio de 1974
contenia un analisis profundo de lo que podria ser e! “futuro” sistema monetario internacio-
nal en tantc que sugeria las grandes lineas de un sistema "interino™4. En 1874, el Consejo
de Gobernadores del F.M.l. daba nacimiento a un “Comité intering para el sistema
monetario internacional” encargado de vigilar su evolucién y de proponerle reformas
eventualess.

Estos trabajos del "Comité de los Veinte” son particularmente aleccionadores en el
sentido de que, aunque prudentemenie se abstienen de dar una definicidn de Io que se
debe entender por “sistema maonetaric internacional”, en cambio contienen una descrip-
cion de sus componentes. Asi el Comité de ios Veinte estimaba que los encabezados
capitales del futuro “sistema monetario internacional” deberian ser los siguientes:

1.- La reforma del sistema monetario internacional tendra como rasgos principales:

a) Un proceso de ajuste eficaz y simétrico y un mejor funcionamiente del mecanisma de las 1asas de
cambio, lundando el sistema de las tasas de cambio en paridades estabies pero ajustables. y admitiendo a las
tasas flotantes comao constiluyenles de una téenica ulil en situaciones particulares;

b) La garantia de que i0$ paises cooperaran para hmitar 10s movimientos de capitales que generen
desequilibrios;

c) La introduccion de una lorma apropiada de convertibiidad para reglamentar los desequilibrios,
sometiendo a todos los paises a obligaciones simeétricas:

d) El mejoramiento de ta gestion internacional de a liquidez global, haciendo de los derechos especiales de
giro el principal instrumento de reserva y disminuyendo el papel del oro y de las monedas de reserva;

e} La garantia de que las medidas concernientes al ajuste, a la convertibilidad y a la liquidez global son
compaibles,

1) La promocion de transterencia de recursos reales a los paises en desarrollo.

2.- Se reconoce que 13 realzacion de los obietivos de 1a reforma depende también de las medidas que
seran lomadas respecto de lo que concierne. en el plano internacional, al comercio, & los capitales, a la
inversién y a la ayuda al desarrollo, en particular el acceso de los paises en vias de desarrollo a los
mercades de los paises industnalizados. y s¢ conviene en que los principios sobre {os que descansa la
reforma monetaria internacional y las medidas que seran tomadas en campos afines deben ser compatibles.

Esta lista es particularmente interesante en la medida que significa que el sistema
monetario internacronal, si quiere merecer su nombre, debe desbordar el cuadro estricto
de ia geslion internacional de las monedas internacionales. Demuestra con claridad —y
trataremos mas adelante de este tema— que el "sistema monetario internacional” es un
todo y que no podria ser separado del comercio mundial, de los movimientos internacionales
de capitales, de las inversiones privadas, asi como de la ayuda al desarrollo. Dicho en otras
palabras, el sistema monetario internacionai constituye el cuadro destinado a facilitar el
conjunto de pagos internacionales, asi se originen éstos en transacciones corrientes, 0 en
capitales, 0 en operaciones sin cotrapartida directa como la ayuda a los paises del Tercer
Mundo.
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Es digno de notar que la “segunda enmienda’” de los Estatutos del F.M.I., en vigor desds
el primero de abril de 1978, refleja este enfoque, por mas gque su eco nos llega un poco
amenguadc. En primer lugar, los Estatutos enmendados del F M.I emplean varias vecesla
expresién “sistema monetario internacional”. aunque ne la definent. Luego y principalmente.
el nuevo y cardinal Articulo IV relativo a las obligacicnes de los Estados miembros del F.M.L
precisa en materia de tasas de cambio. por primera vez oficiaimente. el papel que el
sistema monetario internacional debe desemperiar. En electo, dispone que “e! fin esencial
del sistema monetario internacicnal es el de suministrar un cuadro que facilite los cambios
de bienes, de servicics y de capitales enire las naciones y que fomente un crecimiente
econdmico sano”..7.

2.- Lag Posibles Definiciones del Sistema Monetario Internacional.

Si se dejan aunlado, sea cual fuere su vaior, las innumerables discusiones doctrinales
sobre este sujeto, conviene referirse al "Informe anual” del F.M.I. del ano 19685 que
contiene el primer y, hasta el presente, Gnico esfuerzo de andlisis del concepto del
"sistema monetario internacional” que tenga un seflo "oficial”. Las autoridades del F.M.1
discernian dos definiciones posibles de este concepto, launa amplia y ia ctra mas estricta.
Segun la primera, “in its widest sense, the international monetary system includes the
broal network of banking and commercial practices through which day to day international
transactions are underiaken™® (en su sentido amplio, el sistema monetario internacional
incluye la extensa red de practicas bancarias y comerciales por medic de las cuales se
realizan dia a dia las transacciones internacionales). Segun la segunda, "in a narrower
sense, the international monetary system is the complex of international rules and unders-
tandings which have evolved in an effort to ensure, by international agreement, a fair and
efficient method of conducting international fransactions™ (en un sentido mas estricto. el
sistema moenetaric internacional es el conjuntc de reglas y acuerdos internacionales que
se han desarrollado en &l intento de asegurar, por convenios internacionales. un metodo
justo y eficaz de manejar las transacciones internacionales).

Auncue un jurista no guede plenamente complacide con tales “definiciones” que
permanecen demasiado fluctuantes e imprecisas para ser realmente utilizables y opera-
cionales, sin embargo el enfoque tomado por los autores del Informe del F M. merece un
examen. En efecto, tras estas dos definiciones del sistema monetario internacional se
perfila la idea que, de alguna manera, existian "dos" sistemas monetarios internacionales:
uno, el primero, seria de naturaleza "privada”, mientras que el otro, el segundo, seria de
naturaleza “publica” o "inter-gubernamentai”. Sin duda, aunque el Informe no lo mencione
de manera expresa, los dos “sistemas” no forman estancos, compartimientos, y tienen
necesidad de apoyarse el uno en el olro. La idea interesante de este enfoque y que
merece ser conservada es que existe una pluralidad de actores del sistema monetario
internacional, que éste, lejos de ser exciusivamente inter-estatal, abarca igualmente a los
sectores “privados’. que nosotros llamaremos, para un uso mas conveniente de los
1érminos, el "poder bancaric privade internacional™o,

Sin duda, en 1965, era dificil o por loc menos aventurado ir mucho mas lejos. Ahorabien,
han pasado cerca de veinte anos y fa realidad monetaria internacicenal ha evolucionado
considerablemente. El crecimiento extraordinario de 1os euro-mercados —"euro-divisas™!
y "eurg-obligaciones”'¢— ha transformado profundamente ia escena monetaria interna-
cional. Desde el punto de vista tedrico, actualmente se puede identificar por lo menos
"dos" sistemas monetarios internacicnaies: el uno inter-estatal centrade en el Fondo
Monetario Internacional, el otro privado constituido por el funcionamiento de 10s “euro-
mercades”. Sin embargo, la realidad es todavia infinitamente mas compleja: estos dos
sislemas se hallan estrechamente imbricados y se apoyan mutuamente el uno en el
olrc. En consecuencia, el actual sistema monetario internacional es "mixto” en sus
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componentes y en su Derecho: si es verdad que permanece siempre un cuadro inter-
gubernamental "publico”, existe también un cuadro interbancario “"privado”. No se puede
disociar artificialmente al unc del otro st no es, s¢ pena, de pasar al lado de la rea-
lidad.

3.- Un Intento de Definicion del “Sistema Monetario internacional” Gontemporaneo.

Tomando en cuenta las observaciones precedentes, se puede definir a} sistema mone-
tario internacicnal como el conjunto de normas, acuerdos y practicas que presiden (o
dirigen) la conducla de las retaciones monetarias entre Estados y que sirven al tinancia-
miento de las transacciones inlernacionales”.

En esta 6ptica, el sistema monetario internacional reviste dos caracteristicas esenciales.
Por una parte, en su primer compornente, esta constituida per obligaciones monetarias,
universales y regionaies, que forman otros tantos “cddiges de buena conducta” que los
Estados han aceptado formalmente respetar en sus relaciones reciprocas. Por otra parte,
en su segundo componente, esta constituido por los diversos mecanismos destinados a
financiar los intercambios mundiales, ya se trate de técnicas muy institucionatizadas de
cooperacion monetaria inter-estatal, ya de aquellas recientemente puestas en operacion
por el poder bancario internacional privado y que presiden el funcionamiento de los eurc-
mercados.

En resumen, el sistema monetaric internacional coniemporanec conprende a la
ver codigos de conducta inter-estatales y mecanismos de cooperacion fransnacio-
nales.

{l. LDS COBIGOS DE CONDUCTA INTER-ESTATALES:

Por supuesto que los desarrollos que a continuacién presentamos ne pretenden descri-
bir el contenido de estos codigos de conducta, se requeriria todo un libro. Aqui solo
lrataremos de mostrar las fuentes y fas principales caracteristicas de las obligaciones
monetarias inter-estatales.

Reflejando el estado del Derecho de su época, la Corle Permanente de Justicia
Internacional con razén podia afirmar, hace ya mas de cincuenta afos, que: “es un
principio generalmente admitido que todo Estado tiene el derecho de determinar él mismo
sus monedas”'3. Nadie se atreveria a hacer una tal afirmacion en nuestros dias. La
moneda concierne ahora al terreno del Derecho internacional; se ha convertide en una
materia de interés internacional. Ante la reciente interdependencia de las economias
nacionales, los Estados han decidido y aceptado alinear una gran parte de su soberania
monetaria al suscribir un conjunto de obligaciones en esa materia. £n el plano universal,
este movimiento comenzd en 1344 con la firma de los “acuerdos de Bretton-Woods'”. A
continuacion, algunos Estados decidieron ir “mas lejos”, aceptando obligaciones mas
estriclas en el cuadra de acuerdos regionales de cooperacién o de integracion economica.
Por ultimo, al lado de estas obligaciones resultantes de convenios, se dan numerosas
practicas de hecho que, aungue no formalizadas, jJuegan un gran papel en el funcionamien-
to del sistema monetario internacional.

A.- El Codigo de Conducta de Validez Universal: las Dbligaclones Manetarias de los Paises
Miembros del F.M.I.

Tres aspectos generales de este codigo merecen ser analizados aqui. En grimer lugar,
este codigo no es realmente universal. aunque su vocacion natural es de llegar a serlo.
Luego. aungue tedricamente es uniforme, en realidad se aplica de manera diferenciada a
susg destinatarios. Por ultimo, contiene graves lagunas.
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UN CODIGO DE VALIDEZ DE UNIVERSAL:

Sin duda el FM.I. forma parte de la “familia de las Naciones Unidas” en cuanto que es
una de las quince institucicnes especializadas dela O.N.U. Sin embargo, su universalismo
es menor que el de la misma O N.U. ¢ el de ofras institucicnes tales como la O.1T. o la
O.M.S. En efecto, el Fendo Monetario cuenta en la actualidad con 146 palses miembros en
tanto que la comunidad internacional comprende a mas de 160 Estados. En particular se
nota el absentismo de los grandes ausentes ja URS.S. y Suiza.

Sin embargo. en el terreno del Derecho, esta inferioridad cuantitativa queda compensada
por la obligacion gue tienen todos los miembros del F ML de regir sus relaciones monetarias
con paises no miembros en conformidad con las disposiciones ylos fines de los Estatutos
del Fondo'4. Ademas, en el terreno de los hechos, todas las grandes monedas que sirven
a financiar los intercambios mundiales son emitidas por paises miembros del F.M.115,

Sin embargo, sigue siendc deseable gue el F.MJ. llegue a ser realmente universal en su
composicion, de suerte que el sisterna monetario del cual liene responsabilidad pueda él
tambign ser calificado como universal 0 mundiat.

UN CODIGO DIFERENCIADO:

Cuando se leen los Estatutos del FM.I., no puede uno menos que notar hasta la
evidencia la consagracion del principio de uniformidad. Tedos los paises miembros del
Fondo parecen ser tratados con el mismo rasero: deben respetar igualmente todas la
obligaciones mcnetarias contenidas en el cddigo. Pero este principio de unifermidad no
da cuenta de la realidad mas que en la medida en que este cadigo de conducta establecido
en Brefton-Woods debe ser comprendido en térming a los objetivos comunes que deben
alcanzar todos los miembros del FM I en un futuro indeterminado, que se ha mostrado
evidermemente lejano. En el memento actual, no hay mas que cinco cbligaciones generales
que son comunes a todos los miembros del FM.|: colaborar con el Fondo'é, transmitirle
informaciones?’, someterle el régimen de cambic elegido'’bis, respetar las reglamenta-
ciones de cambios de los ofros miembros'd y abstenerse de acudir a devaluaciones
competitivas'®. En todo lo demas, la diversidad o la diferenciacion siguen siendc la
regia.

De manera realista los redactores de tos Estatutos del F.M | estimaron que era imposible
exigir atodos los paises miembros que respetaran inmediatamente todas las obligaciones
que constituyen al codigo de conducta gue acababa de ser establecido por convenic. Sélo [os
paises que tienen una moneda "convertible” estan integramente sometidos —y de manera
irreversible— al conjunte del codigo de buena conducta administrade por el FM.IL son
aqueilos que han dectarado estar en adelanie vinculados por las obligaciones contenidas
en el Articulo Vlil de los Estatutos del F.M.1.20. Ahora bien, sdlo una minoria de los paises
miembros, aunque son economicamente los MAas importantes y los mas representativos,
han ejercitado formalmente esta opcidn y constituyen la categoria llamada de los “paises
del Articulo VIII"2!. Estos palses deben tener una tasa de cambio Gnica para su moneda,
abstenerse de practicar tratos monetarios discriminalorios y mamener libres los pagos
internacionales corrientes

Por contra, no s lo misma enlo que respecta la gran mayoria delos paises miembros del
F.M.., esencialmente paises del Tercer Mundo, que pueden prevalerse de las disposiciones
“fransitorias™ del Articulo XIV de los Estatutos del Fondo. Jurigicamente estos “pafses del
Articulo XIV" pueden mantener y adaptar sus restricciones de cambio sobre 10s pagos
inMternacicnales corrientes. De hecho pueden también acudir a practicas de cambios
multiples y a arreglos monetarios discriminatorios que se hagan necesarios por su propia
situacion econémica. Asl, en los hechos, tode acontece como si el cédigo de conducta
monetaria establecido por los Estatutos del F.M.L tuviera dos “velocidades™ una, rapida,
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para 10s paises ya desarrollados y la otra, lenta. para 10s paises todavia en vias de
desarrollo.

3- UN CODIGO CON LAGUNAS:

Los Estatutos del FM.1 estan lejos de haber abarcado toda la materia monetaria?z,
Abundan las lagunas. voluntarias o no. Asi los Estados no estan sujetos a obligacion
alguna en matena de movimientos de capitales. de delerminacian de tasas de interés. de
su politica en materna de composicion de sus reservas de cambio; ademas los Estatutos
enmendados en 1978 no contienen mas que compramisos con muy poca fuerza vinculante
(pero. ;era posible una solucion diferente?) en 1o que concierne a su politica econdmica
interna. la cual evideniemente condiciona el valor de su moneda?3 En fin, los problemas
monetarios son encarados sin referencia a los intercamhios comerciales, alas inversiones
privadas. y a la ayuda a 10s paises en via de desarrollo, cuando es evidente que moneda,
cemercio, inversiones y ayuda al desarrollo forman un todo que no puede disociarse. En
estas condiciones es facil comprender por qué baslantes Estados han decidide ir mas
lejos en el cuadro de su pertenancia a organizaciones econdmicas regionales.

B.- Los Cédigos de Conducta Regionales

Elregionalismo econémico. como todos 1o saben, constituye uno de 103 rasgos notables
de la organizacion contemporanea de la sociedad internacional. Ningun continente,
ninguna categoria de paises se escapa. Al constituirse estas instituciones econdmicas
regionales. sea a base de cooperacion o a base de integracién, los participantes se
encuentran inevitablemente entrentados a la 'cuestion monetaria™ 10do desarrollc de
intercambios regionales implica en etecto por necesidad una liberacion correspondiente
de pages. En esas condiciones |0s colegas regionales deben. por lo menos en algunos
puntos. contraer cbligaciones monetarias mas estrictas que las que se derivan de su
pertenencia al F M. Para eslos paises. el "sistema monetario internacicnal™ se hace
entonces mucho mas complicado. Se parece entonces a un cohete de varios pisos o a
esas famosas mufiecas rusas que encajan las unas en las olras, puesto gue el sistema
regional afade obligaciones a las ya suscritas por €l anlerior compromiso con los Estatutos
del + M.I. Sin querer entrar en detalles que nos llevarian demasiado lejos. se pueden
mencicnar dos sectores principales en 0s que esas cbligaciones suplementarias pueden
aparecer los pagos intra-regionales y las tasas de cambio.

1.- LA LIBERACION DE PAGOS INTRA-REGIONALES.

La maycr parte de los paises miembros del F.M! —ya lo hemos sehalado— no tienen
obligacion alguna de liberar los pagos internacionales, aun ios corrientes (paises del
Articulo XIV). Mas alun, aun lo paises de moneda convertible {paises dei Articulo VIII) no
estan de ninguna manera obligados a liberar los pagos en capital. Ahora bien, es claro que
ninguna organizacion econdmica digna de ese nombre puede funcionar sin un minimo de
liberacidén de pagos intra-regionales. Sin duda éste serd variable en funcion de las
ambiciones y objetivos de la organizacian respectiva. Asi una organizacion rudimentaria
destinada a desarrollar solamente 10s intercambios comerciales entre 10s paises miembros
prevera la liberacién de pagos corrientes correspondientes a las transacciones liberadas.
En cambio una organizacién mas ambiciosa que establezca unalipertad de establecimienta
entre los miembros deberé liberar los pagos que correspondan a los servicios liberados.
Mejor aun, una organizacion en base a una inrtegracion econdmica giobal comec la CE.E.
debera también asegurar la jiberacidn de los movimientios de capitaies. En resumen, la
regla de oro en esta materia es la siguiente; la iberacion de pagos intra-regionales debera

—— e . .

— e et o
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ir a la par de una liberacion de transacciones subyacentes {visibles, invisibles o en
capital}?s. En esas condiciones la institucion menetaria, que ne es un fin en si misma,
encuentra su verdadero lugar que es el de proveer el pago de las opegraciones sobre
mercancias, servicios y capital.

2.- LAS TASAS DE CAMBIO:

En el pasado era inusitado que las cartas constituyentes de organizaciones ecocnémicas
regionales contuvieran disposiciones detalladas en materia de tasas de cambio. Entonces
se consideraba que las obligaciones cambiarias de los paises miembros del F M 1 segun
el réegimen de |a paridad-oro establecido en 1844 eran suficientes. Particularmente lustra-
dor de esta tendencia es el Tratado de Roma de 1857 gue dio origen a la Comunidad
Econémica Eurcpea (C.E.E) y que no contiene regla alguna precisa en materia ge tasas
de cambic?,

Ahora bien, desde la desaparicion de facto del régimen de la paridad-cro que aseguraba
una estabilidad cierta de las monedas en los afios 1971-1973 y su reemplazo de jure en
1978 por un sistema que lagaliza las tasas de cambio flotanies y que consagra, por lo
menos provisionalmente, la inestabilidad monetaria, el problema se plantea en términcs
nuevos. En efecto, la flolacion de las monedas no es compatibie con el funcionamiento
armoniosc de una integracion econémica fegional. En esta cuestion, ia evolucion de la
C.E.E. sirve de gjempic. Casi en el misme momente en que entraba en vigor la segunda
enmienda de los Estatutos del F M., los paises miembros de la C E E. decidieron establecer
un sisterma mas riguroso de relaciones cambiarias con el fin de lograr una "zona de
estabilidad monetaria” entre ellos de suerte que las transacciones intraccmunitarias no
sean perturbadas: es asi gue el "sistema monelario europea” (S M E ) debia ser construido
en el curso del afc 1978 y debla entrar en vigor en marzo de 197976, Desde entonces,
lodos los paises miembros de la C.EE., con excepcién de la Gran Bretana, deben definir
su moneda nacional en relacion con un numerario Comun —es escudo (écu)—, deben
mantener entre sus respectivas monedas margenes limitados de fluctuacion (en general
menos del 2%); y sobre todo deben lograr el previo acuerdo de sus otros colegas si desean
cambiar la paridad monetaria {devaluacion o reevaluacion), o que constituye una pérdida
apreciable de soberania.

B. Las Priclicas de Hecho de los Estados?’.

Nos encontramos ahora en presencia de actos unilaterales —hasta de simples acciones
unilaterales— de los Estados Unidos que manifiestan su voluntad de no cefirse a sus estrictas
obligaciones internacionales y asi de contribuir al mejor funcionamiento del sistema
monetario. No se trata siquiera de compromisos ng vinculantes sino de simples actos
discrecionales que los Estados son libres de aceptar o de no aceptar y que pueden
modificar ¢ retirar en todo momento. Nos encontramos aqui tipicamente en una situacion
de "nc Derechg".

Estas practicas de hecho que surgen de las grandes potencias econdmicas persiguen
una doble finalidad: por una parte, prevenir las crisis monetarias y, por otra, atenuar su
impacto. Asi, en una primera direccion. estos Estados particularmente representativos
tratan de mantener —o de reestablecer— sus grandes equilibrios econdmicos internos2e
que condicionan hasta la evidencia el valor externo de su moneda, puesto que la estabilidad
de los primeros acarrea la estabilidad de la segunda2®. la politica economica interna
“sana” de estos paises constituye la mejor garantia del buen funcionamiento del sistema
menetario internacional imnter-alia. Mas precisamenle, en materia de movimienic de capi-
tales. los grandes paises industrializades los han liberado en gran medida —Alemania, los
Estados Unidos y fa Gran Bretafia han practicamente suprimido todas las restricciones en
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esta matera. en contraposicion con Francia y el Japén que por diversas razones, no se
consideran en condiciones de ir tan lejos— Oe la misma manera, en el terreno de la
composicion de las reservas de cambio de los Estades asi como de 1os medios de
asegurar la estabilidad externa de sus monedas, los grandes paises actuan concertada-
mente para evitar crisis en potencia. En case que scbrevenga una crisis monetaria que
afecte la divisa de uno de estos grandes paises, los Estados con balanza de pagos
deficitiaria y los Estados con balanza de pagos excedente actian concertadamente pero
de manera informal para superar la dificultades: por ejemplo, si los primeros deben
devaluar su moneda, los segundos pueden también. en un espintu de cogperacion,
aceptar la reevaluacion de la suya®’. Se puede decir que en general estos Estados
practican 10s unos respecto de los olros una politica del buen vecino econémico dictada
por los imperativos bien entendidos de una creciente interdependencia.

Para terminar sobre estos aspeclos normativos del sistema monetario internacional, se
observara que nos hallamos aqui en presencia de cbligaciones de caracter inter-estatal
Dichec de otra manera, estas reglas internacionales no producen efecto directo en lo que
respecta a los individuos. no son “auto-ejecutonas’ (seif-executing)!'. Sin embargo, por lo
mencs indirectamente, influye sobre la conducta de los individucs gque se dedican a
operaciones internacionales: en electo, éstos deben respetar las reglas dictadas por sus
Estados nacionales las cuales. ellas mismas, deben estar conformes conlas prescripciones
del Berecho monelario internacional. Sin duda, para mejorar la calidad y asegurar una
mayor eficacia del sistema monetano internacicnal, se puede desear que estas obliga-
ciones no permanezcan unicamente como inter-estatales y que puedan llegar a tormar
parte del patnimonig juridico de los individuos

IIl. UNA COOPERACION MONETARIA INTERNACIONAL:

Si los codigos de ceonducta monetaria no tienen mas que un alcance exclusivamente
inter-estatal, o casi, por el contrario, no es o mismo tratandose de la cooperacion
monetaria internacional. Si hasta fines de 10s afcs 1960. la situacion fue de la primera
manera, la realidad es hoy muy diterente debido a la aparicion y al prodigioso desarrollo
de lgs "euro-mercados’. Aungue sigue existiendo una cooperacién moneétaria inter-
estatal que sigue siendo viva e irreemplazable. el papel det “poder bancario internacional
privado” va creciendo, lo que plantea delicados problemas de cooperacion entre los dos
"sistemas’. el piblicc y el privado. Aquitambién, y por las mismas razenes. nos limitaremos
adentificar las principales caracteristicas de estos mecansmos de servicio sin entrar en
los detalles de su funcionamento.

A.- La Cooperacién Monetaria Inter-estatal

En esta materia, la suma divisién distingue entre la cooperacion institucionalizada y la
cooperacién informal entre Estados

1.- LA COOPERACION INSTITUCIONALIZADA

Se han puestc en marcha mecanismos de cooperacidon en todas las organizaciones
que tienen una vocacidon monetaria directa 0 indirecta, de tal suerte que los paises
miembros disponen de un verdadero derecho a ser ayudados, contrapartida de la pérdida
de su soberania scbre el titulo del respeto a los c6digos de conducta. Esta ayuda
monetaria reviste dos formas complementarias: en el plano cualitative. el Estadc en
dificultades podra beneficiarse de los regimenes de excepcion o clausulas derogatorias
que le dispensaran provisionalmente del cumplimiento de algunas de su obligaciones
monetarias, en el plano cuantitativo, el Eslado en dificuftades podra contar con los
recursos que se pondran a su disposicion por las instituciones a las cuales pertenece.

B
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a.- La cooperacion cualilativa, la suspension del cumplimento de obligaciones moneta-
rias.

Se trala aqui de un rasgo comun a todas las instituciones internacionales de vocacion
monetaria direcla, como el F.MIL, ¢ indirectg, como la O.C.DE ola CEE. La puesta en
marcha de este lipo de cooperacion presenta algunas caracteristicas comungs, Primera-
menle, el Estado en cuestién debera hallarse ante una seria crisis de pagos exteriores
{importantes deficits de su balanza de pagos) o ante desequilibrios economicos internos
fundamentales (fuertes porcentajes de desemplec o de intiacion, por ejemplo). A conti-
nuacién y principalmente. las clausuias de ayuda que ese Estado eslima liene fundamento
parainvocar no podran ser pueslas en movimiento mas que después de un previoacuerdo
{salvo urgencia) de la ihnstitucion concerniente v bajo su solo control. Por Gitimo, las
medidas restrictivas gue se adopten deberén ser provisionales; el Estado que acude a ellas
debera compromelerse a poner en marcha un programa de estabilizacion interna desting-
do a permitirle volver a una situacion de equilibrio, y, por consiguiente, a volver lo antes
posible al cumplimiento de sus obligaciones iniciales. Tal es el esquema clasico del
Derecho de las crisis monetarias.

Dado lo anterior. la panoplia de medidas de ayuda que un Estado endilicultades puede
eslar auterizado a echar a andar varia de organizacién a organizacion Asi un Estado
miembro de la O.C.D.E. endificultades de balanza de pagos podra ser autorizado a voiver
sobre medidas de liberacion de algunos pagos corrientes o en capitaiesié tai es. por otra
parte, el Unicc tipo de ayuda menetana prestado por esa institucion. Encambie. un Estado
miembro de la C.EE. en situacidn de crisis de pagos exteriores podra disponer de un
conjunto mas amplic de medidas de ayuda®¥ podra ser autorizado por sus colegas a
acudir a medidas monetarias (devaluacion de su moneda. institucion de restriccicnes at
cambic sobre pagos de capital y hasta sobre pagos corrientes) o comerciales (subvencion
de sus importaciones, reestablecimiento de derechos de aduana hasla instauracion de
restricciones cuantitativasy®*. El Estado en dificultades miembro del F.M.I. podra ser
autorizado a reintroducir restricciones de cambio sobre pagos corrientes™ 0 a acudir a
lasas de cambio mdltiples ¢ a ofros arreglos monetarios discriminatorios

b.- La cocperacion cuantitativa: la ayuda financiera al £slado en dificuftades de pagos
exteriores.

La mayor parte de las crganizaciones con competencia monetaria - siendola O.CD.E
la excepcion mas notable-- constituyen otras tantas combinaciones de recursos a los
que sus miembros en dificultades pueden acudir. Bajo esta perspectiva, esas organiza-
ciones aparecen como cooperativas inter-gubernamentales: lo esencial de sus fondos
propios, es decir, de su capital social. proviene de suscripciones de los paises miembros,
en tanto que las sumas suplementarias quée sé necesilan para financiar sus actividades
de ayudas son pedidas en préstamos casi exclusivamente a los Estados miembros¢
Estos rasges generales tienen el ménto de demostrar que estas organizaciones estan
fundadas sobre la solidaridad bien entendida de los paises miembros.

En la medida en que los recursos de estas instituciones provienen de fondos puablicos
asignados por los Estados miembros, €5 ¢laro que es0s recursos no pueden ser ilimitados.
Por otra parte, el aumento de recursos de las organizaciones economicas internacionales
plantea permanentemente problemas politicos y juridiccs que seria vano negar: la actitud
del Congreso de los Estados Unidos ilusira muy bien todas las dificuitades objetivas de
una democracia que debe aumentar las contribuciones pagaderas z las organizaciones
internacionales.

Si los recursos de las organizaciones monetarias internacionales son necesariamente
limitados en cuantc su monto glokal. también 1o son en cuanto a su distribucién a los
paises miembros en dificultades. En todas las organizaciones concernientes se dan
claves de reparto, sin duda diferentes, pero que tienen como finalidad evitar que un
pequenio numero de paises pueda. por si solo, agolar los recursoes delainstitucién —lo que
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seria contrario a la idea central de cooperacion inter-gubernamemal: cada participante
debe poder ser ayudadc en caso de necesidad—

Ademas, la ayuda ofrecida por estas instiluciones es por definicién temporal. Dicho de
ctra manera, el pais que ha sido ayudado debe reembelsar las sumas que le han sido
prestadas o que se han puesto a su disposicion en un determinado plazo, que no debe ser
ni demasiadc corto $0 pena ce resultar ineficaz ni demasiado largo so pena de perder su
caracter monetario. Este imperativo de una ayuda limitada en el tiempo se explica por si
solo. Por una parte, si los plazos de reembolse estuvieran demasiado distanciados. los
recursos de las instituciones monetarias pronto quedarian inmovilizados y su mision de
ayuda se encontraria rapidamente paralizada; sus recursos deben ser pues renovables
para que puedan estar disponibles. Por otra parte, los recursos de estas instituciones de
naturaleza monetaria estan destinados a enfrentar las dificultades de balanza de pagos de
los paises miembros, dificultades que, por definicion, se supene son coyunturales y por lo
lanto temporales. si las dificuitades de gque se trata fueran de naturaleza estructural,
necesitarian entonces ayuda a largo plazo de caracter financiero y nc monetario: entonces
el Estado en dificultades deberad acudir a las instituciones financieras competentes, a
saber los bancos inter-gubernamentales {B.[.R.D. Bancos Regionales de Desarrolio).

Por ultimo y principaimente, la ayuda ofrecida es, en lo esencial, condicionada. La
condicionalidad de la ayuda monetaria internacional nunca ha dejado de alimentar calurosas
discusiones que, las mas de las veces, suenan poce sinceras®®. Reducida a lo esencial la
controversia €5 simple: [0s paises ayudados estiman que toda condicidn ligada al otorga-
miento de una ayuda monetaria internacional es poco aceptable porque es contraria a su
soberania nacional; los prestamistas de los fondos, por su parte, consideran esenciai la
presencia de condiciones ligadas a su ayuda en la medida en que ven en ellas la garantia
de gue las dificultades presentes podran ser superadas y que [os errores de administracion
del paso no van a repetirse. La realidad es todavia mas prosaica: el Eslado que se haila en
dificultades por una mala administracién de su economia se encuentra, mulalis mutandis,
enla misma situacion que el individuo insolvente ante subanquero: el deudor notiene mas
eleccion que la de doblegarse ante Jas condiciones de sus acreedores. Por otra parie, los
"programas de estabilizacion” impuestos por el F.M.I. ¢ por la C.EE. presentan grandes
analogias: el Estado en dificultades debera devaluar su moneda, reducir y mas tarde
eliminar el déficit de su presupuesto y del sector publico, restringir el volumen de crédito,
reducir y luego eliminar las diversas subvenciones, reducir progresivamente para tratar
de eliminarlo el déficit de su balanza 'de pagos; en una palabra, el Estado ayudado debera
reestablecer en 108 mejores piazos sus grandes equilibrios economicos fundamentales,
internos y externosd®. A veces, también se le pedird que realice reformas de estructura,
cuando sus dificultades provengan de causas mas fundamentales: asf podra ser llevado a
reducir la dimension de su sector publico, a poner fin a la fijacién de los aumentos de
salarios segun el alza de precios en los contratos colectivos de trabajo, a echar a andar
una reforma de su administracion o de su sistema fiscal, a abrir mas su economia al
exterior, a favorecer las inversiones privadas exiranjeras... No hay duda que esta medicina.
por justificada que sea. plantea con frecuencia delicados problemas a los Estados en
dificultades, los cuales naturalmente trataran de escapar de eilos dirigiéndose preferente-
mente al “poder bancario internacional privado” (véase infra).

2.- LA COOPERACION INFORMAL 4C

Este tipo de cooperacién, que no descansa sobre ningun soporte inter-estatal preestable-
cido, funciona segun las circunstancias que se presentan en funcion de crisis que pueden
afectar tal o cual moneda nacional importante. Hay que sefalar que no funciona mas que
entre 1as grandes potencias econdmicas y financieras: es propia de los paises “ricos”. El
caracter cerrado y exclusivo de esta cooperacién se entiende por el hecho que las

o —p—
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monedas de gue se trata son las que son utilizadas para financiar las transacciones
internacionales; importa en sumao grado que las crisis gue las afectan puedan ser superadas
muy rapidamente para evitar perturbaciones nocivas a todos en los circuitos monetarics y
financieros internacicnales. Esta cooperacion se situa a la vez en el nivel de los bancos
centrales y en el nivel inter-gubernamental.

a.- La Cooperacion inter-gubernamentaf

Esta cecoperacion puede ser de naluraleza cualitativa y. entalcaso, es unilateral. Asilos
paises con buena salud econdmica, es decir, en general 10s paises con excedentes.
ayudaran a los paises en dificultades, deficitarios, por medio de acios unilaterales apropia-
dos. Por ejemplo, desalentaran el ingreso de capitaies fiotantes bajando las tasas de
interés que se pagan a los depositantes al mismo tiempo que estimularan la salida de
capitales, para que éstos se orienten hacia los paises deficitarios y contribuyan a la
recuperacion del equilibrio de su balanza de pagos. También, los péises con excedentes
podran tomar medidas —en especial hscales— tales que favorezcan las inversiones de
sus residentes en los paises con deficit, por las mismas razones.

En el plano bilateral, esta cooperacion informal inter-gubernamental consiste en présta-
mos cuyas condiciones son negociadas oficiaimente. Asi ha acontecido con frecuencia
en el pasado que los Estados con excedentes acepten comprar bonos deltesoro especial-
mente emitidos por los paises con deficitd?. Nos encontramos entonces ante préstamos
“publices™ a plazo corto. A veces esta ayuda bilateral es masindirecta: consiste entonces
para los paises con excedentes en autorizar a 105 paises con déficit 2 emitir empréstitos
sobre el mercado financiera nacional, por sobreentendido que el llamado al ahorro
publico no es nunca completamente libre. Esta préctica que rementa a mas de un siglo ha
probado su eficacia, al mismo tiempo que tiene la gran ventaja de no tener incidencia
alguna presupuestaria para el pais con excedentes as{ como de ser politicamente neutra:
el Estado extranjerc prestatario debera, en efecto, comportarse como un parlicular y
someterse a todas las condiciones, uses y costumbres del mercade del cual sclicita los
fondos.

b.- La Cooperacion entre los bancos centrales

La cooperacion entre instituciones de emision, elia también. ha sido muy experimentada
en la medida que ya existe desde hace mas de un siglo. Aungue, por supueslo, 10s
métodos han evolucionado y aunque estas instituciones han sido nacionalizadas en lo
esencial, esta tradicion de cocoperacion entre 10s hancos centrales de los grandes paises
industrializados sigue siempre muy viva y constituye uno de los puntos pivote de la
cooperacion monetaria internacional. Esta cooperacion, ya sea multi, bi o unilateral,
revisle casi exclusivamente una forma cuantitativa: se trala de créditos gue, directa o
indirectamente, los bancos centrales de los paises con excedente pondran a disposicion
de los bancos centrales de los paises con déficit.

En esta linea se pueden organizar con rapidez operacicnes de ayuda (bastaran unas
cuantas horasy eso es una de las grandes ventajas de la tormula) en un plano muttilateral
en el cuadro del Banco de Arreglos Internacionales (B R.l., por Banque des Reglaments
Internationaux) de Basilea. por ejemplo, ¢ entre los bancos centrales de los paises
participantes en el sistema monetanio eurcpec?? A veces|os bancos centrales inleresados
actuaran por via bilateral concluyendo acuerdos de trueque (swap) a cuyo vencimiento se
venden reciprocamente al contado sus monedas nacionales respectivas con el compro-
misc de volverlas a comprar a una tasa determinada y en un plazo fijo*d También a
veces eésta cooperacién serd unicamente unilateral: los bancoes centrales de l0s paises
con excedente aceptan sostener en su propio mercado de cambios las monedas mas
débiles de los paises deficitariog4s.
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B.- La Cooperacion Monetaria entre los Estados y el “Poder Bancario internacional Privado” sohre
los “Euro-mercados”

A partir de los anos 1960 se han desarrollado paralelamente dos mercados: un mercado
monetario internacional —las “euro-divisas”— y un mercado financiero internacional
—las "euro-obligaciones”—. A los nicios, estos mercados fueron creados por los bancos
multinacicnales en provecho de sus clientes, ellos mismos “muitinacionales”. De manera
pregresiva. se fueron creando mecanismos juridicos sofisticados que constituyen otras
tantas reglas obligatornas que pueden ser consideradas como costumbres “privadas''45.
Después. los Estados y otros entes publicos han sido llevados a convertirse en importantes
actores en eslos mercados sea como presiamistas sea como prestatarios de fondos.
Aunque este hecho no alterd las regias reguladoras del funcionamiento de estos mercados
(depositos y créditos), sin embarge se planted un serio problema de cohabitacion entre el
nuevo orden econdmico y monetario “privadc” y el tradicional orden inter-estatal “piblico 4.
Si. a tos inicios, parecian predominar relaciones de concurrencia, a la hora presente, en
cambio, se han instituido relaciones de complementariedad.

1.- RELACIONES DE CONCURRENCIA:

A priori, las bazas no parecen ser iguales, tan evidente es la superioridac del sisterma
privado de los "euro-mercados” sobre el sistema inter-estatal “publico”. Esta superioridad
salta a la vista desde un simple punto de vista cuantitativo. Es asi, por ejemplo, que el
famoso “reciclaje de los petro-dolares” ha sido esencialmente un fenomeno de los euro-
mercados en 1os que las instituciones inter-gubernamentales no lograban desempenar
mas que un papel marginald?: globalmente, de 1973 a 1980, los euro-mercados fueron
capaces de recictar cerca de 350 miles de millones de dolares entanto que la cantribucidn
acumulada de las instituciones publicas ne legd a superar los 20 miles de mitlones. ;No
hablan las cifras por si mismas?.

De la misma manera, en el plano cualitativo, la superioridad del sistema privado sobre el
sistema publico parece también irrefutable. Mientras que la ayuda menetaria inter-guber-
namenial estd sujeta a una condicionalidad que puede llegar a ser muy estricta, no
acontece lo mismo con los fondos privados que pueden ser atraidos por los Estados enlos
euro-mercados. Los “euro-bancos” no imponen condicion alguna del tipo de las que
exigen el F.M.I 0 la C EE. los bancos se contentan con apreciar la "superficie” financiera
del prestatario y, por consiguiente, su solvencia futura. En estas circunstancias, no hay
que extrafnarse que todos los Estados con credibilidad financiera hayan preferido dirigirse &
tos "euro-mercados” que doblegarse ante las "horcas caudinas” de las organizaciones
inter-gubernamentatles de ias que formaban parte*®, Entonces los sistemas plblicos de
ayuda corrian el riesgo sequro de convertirse en unas estructuras vacias que Unicamente
deberian enfrentarse a la situaciones de l0s Estados incapaces de lograr préstamos en
los mercados privados, es decir, de hecho los Estados méas pobres entre los paises en
desarrollo. Por otra parte, ese fendmeno es ya percibido enlo que concierne una institucion
como el F.M.I. el cual, volens nolens (quiérase 0 no), se crienta cada vez mas al financia-
miento del desarrollo ocupando las trincheras dejadas vacias por e Banco Mundial*s.

Sin embargo, durante los ultimos afos, el interés bien entendido de los "eurc-bancos”y
de ias instituciones monetarias inter-gubernamentales muestra puntos de convergencia
necesarios y saludables.

2.- RELACIONES DE COMPLEMENTARIEDAD:

Ante el inquietante endeudamiento de algunos Estados, los banqueros privados han
deseado obtener garantias "exteriores” que ellos mismos no podian tener directamente.
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Entonces han puesto como condicidn al otorgamiento de euro-créditos la consecucion
previa de una ayuda publica auspiciada por el F .M. »0 Les parecia asique las condiciones
impuestas por el Fondo Mcnetario conslituian {a mejor garantia del reembolse ulterior de
sus préstamos, en cuanto gue la institucion de Washington daba asi un “sello cficial de
buena conducta'” al Eslado en dificultades al mismo tiempo gue le imponia un programa
de recuperacion severo y bajo control internacional. Al proceder de esta manera, los
banqueros privados tendian a devoiver al F.M.I. un poder que estaba a punto de perder.

Por su lado las autoridades oficiales del F.M.I. han buscado un acrecentamiento de su
colaboracion con los "euro-bancas”, por lo menos de manera informal E —ironia de la
fortuna— ha acontecido recientemente, con ocasién de la crisis mexicana de fines dei
afio 1982. que el £.M.I. haya hecho del otorgamientc de nuevos crédilos por tos euro-
bancos la condicion previa de su propia ayuda a ese pais.. La paradcja no es, sin
embargo, mas gue aparente. En efecto, se puede afirmar que las crisis de pagoes que
conocen en la actualidad muchos paises —en especiat de América Latina— se debenen
gran parte a un endeudamiento demasiado masivo en 1os “euro-mercadoes”, habiendo
prestado los banqueros privados sin atenerse a las reglas de prudencia en vigor para las
operaciones internas. En estas circunstancias. el FMI. se rehusa a sacar a los “euro-
bancos” de esos préstamos riesgosos. pero muy lucrativos, sin un esfuerzo de su parte y,
de alguna manera, como precio de su irresponsabilidad. Por su parte los banqueros
privados no pueden mas que atenerse a eslas recomendaciones "oficiosas” del FM.I,
puesto gue un reescaionamiento de las deudas es siempre mejor que una hancarrota.

En resumen, "euro-banqueros” y F.M.I. cocperan estrechamente, aunque de unamanera
exclusivamente informal®! Esta cooperacién es necesaria y ldgica: [0s primeros disponen
del poder del dinero, el segunde de la magrstratura moral.

IV.- CONCLUSION

De esta demasiado rapida mirada a vuelo de pajaro del sistema monetario internacional
es posible sacar algunas conclusiones muy generales. Evidentermente se trata de un
sisterna muy complejc que esta muy lgjos de haber sido formalizade en un documento
unico. ki sistema monetario internacional no debe ser confundido con el Derecho del
Fondo Monetario Internacional: el primero es mucho mas amplio que el segundo, aunque
este Gltimo constituye su nucleo central. Ademas, no es un sistermna uniforme: los Estados
se someten a reglas diferentes segun los "circulos” monetarios a 10s que pertenecen.
Mas aun, el sistema monetario internacional esta sujeto a un “corpus uridicum”™ muy
diversificado: esta formado a la vez por reglas de orden interno y por reglas del orden
internacional, algunas de ellas dependientes del Dereche “publico” y otras del Derecho
“privado”. Por Gltime, es un sistema en constante evelucion en la que los hechos anticipan
con mucho al Derecho: la "clasica’” reforma del sistema monetario internacional tiene, por
consiguiente, muchas posibilidades de mantenerse permaneniemente en el orden del dia
de la actualidad

NOTAS

1.- Véase The Economist, 26 de febrero de 1983, pag. 26.

2.- Veanse |as obras o estudios generales siguientes, que contienen andlisis de este
concepto tan dificil de captar:

. Carreau, Le systeme monétaire international, aspects juridiques, Paris, A. Colin, 1972;

D. Carreau, Th. Flory y P. Juillard, Chronique de droil international économique, en el
Annuaire francals de droit international (AF.D.1);

L. Focsaneanu, Les aspects juridiques du systeme monélaire international, Clunet,
1968, pag. 239,
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y las muy numerosas publicaciones del antiguc consejero Juridico del F.M.L, Sir Joseph
Gold. comenzando por la dltima en fecha, "Developments in the international monetary
system, the international monetary fund and international monetary law since 19717
RCADI Vol 174, 111, y en particular las pags. 141-173.

3.- Véase Chronique de droit international économique, AF D.., 1972 pags. 703-705.

4 - Ibid. AF.DI, 1973 pags. 789-794 y AF DI, 1974 pags 711-719,

5-ikid. AF.D.l, 1974, pags. 715-716.

6.- Esta expresion se encuentra varias veces en elnuevoarticulo iV que se refiere a las
disposiciones de cambio Se notara, en particular, gue el F M.I. ha sido ahora oficialmente
encargade de “controlar... el sistema monetanc internacional con el tin de asegurar su
funcicnamientc eticaz’.. {seccion 3 a). De manera semejante los estatutos reformados
del FM.I establecen que los derechos especiales de giro deberan convertirse en “el
principal instrumento de reserva del sistema monetario internacicnal” (Articulo XX in
finey.

7.- Articulo IV, seccion |

8.- |F M., Annuai Report. 1965, pag. 9

9.- Ihidem.

10.- La expresion ha sido tomada de la notable obra de A. Jacquemont L 'émission des
emprunts euro-obhigatiores, pouvorr bancaire et souverainetés elatiques, Paris, Librares
Techniques. 1976.

11.- Véase en general Les Ewro-creédits, un inslrument du systeme bancaire pour fe
iinancement ternational, de J-B. Blaise. Ph. Fouchard, Ph Kahn, Paris, Libraires Techni-
ques. 1981,

12 .- Ademas de la ya citada cbra de Jacquemont, véase Les euro-obligations, euro-
bonds, Paris, Libraires Technigues, 1972

13.- Asunto de {0s empréstilos servios y brasilefos, sentencia del 12 de julio de 1923,
Ser. A, Nam. 20. pag. 45 y Mom. 21, pag 122

14 - Vease el Articulo XI.

15 - Hay que hacer una excepcion para e franco suizo. Sin embarge, en la practica, la
politica monetaria seguida por la Confederacion Helvética siempre ha dado pruebas de
ortodoxia y de rigor mucho mas extricios que lo que imponen las prescripciones de los
Estatutos del FMI

16.- Articulo 1V, seccion 1; Articulo VIil, seccién 1

17.- Articulo Vill, seccion 5.

17 bis.-Articulo IV, seccion 2.

18 - Articulo VI, seccién 2 {b).

19.-Articulo 1V, seccion | {ii).

20 .- Esto se da con fundamentc en la opcién que tienen todos los Estados segun el
Articulo X1V, seccion 1.

21.- Al 30 de abril de 1982, 54 paises habian aceptado las ohligaciones contenidas en el
Ariculo VI de los Estatutos del F.M.I. Puede verse la lista en et Hepport Annuel pour 1982,
pag. 130 de la edicidn en francés.

22 - Véase D. Carreau. L e systéeme monetaire international, Pégs. 80-89.

23.- Veéase Chronigue de droft international économique, AF.D1., 1976, pags. 632-635.

24 - Para una aplicacion caracteristica de este principio, véase &l Articulo 106, | del
Tratado de Roma de 1957 que instituyo la C.EE.

25.- Vease el Articule 107 del Tratado de Roma citado mas arriba. Para un estudio de
conjunto de esta primerafase, véase D. Carreau, L a Communauté Economigue Européenne
face aux problemes monétaires, RT.DE., 1971, pag. 586.

26.- Sobre estos desarrollos mas recientes, vease 0. Carreau. Vers une zone de stabilité
monétarre. la création du systeme monélaire eurcpéen au sein de Ja C E£ . RMC., 1979,
pag 399
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27.- Véase en general D. Carreau, Le sysfeme monstaire infernational, pags. 154-178.

28.- Es también Io que los Estatutos reformados del F.M.IL califican como “"condiciones
de base ordenadas necesarias a la estabilidad econdmica y fianciera” {Ariculo IV,
seccién 1},

29.- Esta relacion tambien ha sido reconocida tanto en las recientes "cumbres econo-
micas”’ entre los representantes de los grandes paises industralizados (véase, por
ejemplo, el comunicadoe final que siguié a la reunion de Versalles de junio de 1982) como
por el Comité Interino del F M.L (véase, por ejemplo. el comunicadotinal publicade al final
de la reunion de Helsinski en mayo de 1982)

30.- Un gjemplo reciente y tipico nos lo presenta lareciente realineacion de las monedas
de los paises de la C.E.E. participantes en el "sistema monetario europeo’ gue se produjo
en marzo de 1983: algunos Estados aceptaron reevaluar su moneda (Alemania. Bélgica,
Holanda) de manera que sus colegas en dificultades pudieran proceder a una devaluacion
menor {Francia. Itala).

31.- Conviene, sin embargo, matizar ta afirmacion fa cual no se aplica en el cuacro de
las Comunidades europeas. Ademas, una sola disposicion de los Estatutos del F.M I (el
famoso Articulo VIIL seccion 2b. ya citado) reconocce, en razon de su redaccion y de su
finalidad, efecto directo en el orden interno de l0s paises miembros.

32.- Véanse los Ariculos VIl y XI a XVII de tos Codigos de la Q.C.DE. relativos & 1a
liberacion de las operaciones invisibles corrientes y a la liberacion de los movimientos de capitales.

33.- Véase el Articulo 73,1 que permite derogar la libertad de los movimientos de
capitales intra-comunitarios y sobre todo el Articulo 108 referente al "concurso mutuo™.

34- Para un ejemplo de la aplicacion del Articulo 108 de una manera global en
provecho de Francia en 1968 véase Chromique de droil international économique, AF D,
1968, pags. 575-574.

35.- Articuto VIII, seccion 2 a.

36 .- Articulo VI, seccién 3.

37.- Sin embargo, la C.E.E. a veces ha pedide prestado sobre los mercados intérnacio-
nales privados para volver a prestar esas cantidades a sus miembros en dificultades. Tal
posibilidad es. desde hace algun tiempo, objeto de discusiones en el seno del F.M.L. pero
la mayoria de los paises miembros parece serle hostil con el fin de preservar el caracter
“asocialivo” del Fondo Monetario, véase Chronique de droit internalional economique.,
AFDIL, 1981, pag. 534.

38.- Véanse en general sobre |a "condicionalidad™ en &l senc del F. M. {os folletos del
FMIL, Nums 31y 38 por J. Gold y M. Guitian, respectivamente. Para ejemplos concretos
de las conlroversias suscitadas, véase Chromigue de droit internalional éconormique. AFDI .,
1977, pags. 698-699, 1978, pags. 591-592 y 1981, pag. 594

39.- Es asi que muy recientemente, en marze de 1983, Francia debid paner en marcha
un plan de austeridad bajo la presion de sus colegas de la C.E.E. y como condicién de su
ayuda. Este programa deflacionario tiende a reducir el consumo interior por una alza
masiva de los impuestos, asi como a reducir los déficits de las finanzas publicas y de la
seqguridad social. Se acompana también de una devaluacion de la moneda nacional y de
rigurosas medidas de control de cambios.

40.- Véase en general D Carreau. Le systeme monétaire international.

41 .- Es asi, por gjemplo, que durante 1os afos 1960 los Estados Unidos de América
emitieron bonos llamados "Roosa”, por el apellido del entonces subsecretario del Tesoro
{Véase D. Carreau, Les systeme mongétare international, pags. 343-349); mas reciente-
mente har acudido ala misma técnica con los “bonos Canter” emitidos al tinal de los afos
1970 (véase Chronigue de droit international économique, AF.D.1, 1978, pags. 854-656 y
1979, pags 629-630). En 1980 en provecho de Alemania Federal y en 1982 en provecho
ce Francia. El Reinc de Arabia Saudita acepté "tomar en arrendamiento” bonos del tesoro
emiticos por esos dos paises gue entonces se hallaban en dificuttades de pagos externos.
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42 - Parala cooperacion en el senc de la BRI, véase D Carreau. Le systeme monétai-
re international. pags 330-341 para la cooperacién entre bancos centrales cuyos paises
participan en el “sistema monelario europeo’. véase D. Carreau. Vers une 7one de
stabitite monélare en Europe. Je systeme monetare européen, pags. 414-415,

43.- Scobre estos acuerdos de “trueque’. veasc D. Carreau. Le systerne monelaine
international, pags. 342-347; para una puesta ai dia mas reciente. vease Chromque de
droit internationat économique. AFD.. 1978, pag. 655

44 .. Es asi que de una manera sistematica entre 1973 y 1978, los bancos centrales de
los principales paises industnalizados aceptaron sostener al délar norteamericanc en los
mercados de cambios en los que tenian respensabilidad Reciprocamente. el Sistema dela
Reserva Federal de ios Estados Unidos ha impedido, de tiempo en tiempo. fluctuaciones
erraticas de las monedas de sus principales colegas. interviniendo oportunamente en el
mercado de cambios de Nueva York

45 - Se remite agui a las obras citadas en las notas 10, 11y 12 :

46 - Véase Chromque de droit internabional économique, AF.D.L. 1977 pags. 697-698.
1978. pags. 656-657

47 - Vease Chiomgue de droit infernational econamigue, AFD.L, 1974, pags. 666-672,
asi como las Crronigues que siguierony gue, cada afo. analizaron este fenémeno. Vease,
por gjempla 1981, pag. 530.

48.- Para tomar los ejempios méas notables de 10s ullimos anos, es ¢larc que los paises
desarrollados en diicullades de pagos exteriores han hecho todo lo posible para evitar la
“lutela tnanciera’ del F M1 Algunos, come Gran Bretana e lalia, fueron finalmente
obligados por los “euro-bangueros’ a dirigirse al F.M.L, después de que agotaron sus
creditos “privados’ otros, como Francia en la actuzlidad, tratan todavia de escapar. pero
¢por cuanto tiempe?

49 - veéase Chromgue de droit international economique A F.D 1. 1975 pag. 685; 1976,
pag. 639.

50 - A l1as reterencias citadas en la nota 46, anadase J. Gold, Order in international
hnance. the promotion of F M1 stand-by arrangements and the dralting of private ioan
agreements. | M F . Pamphlet Series Num. 39, 1982.

51 - Una cooperacion formalizada entre ef FM L y los “euro-bancos” que lomara, por
ejemplo. la forma de financiamientos conjuntos y que implicara un intercambic de intormacicon
sobre l0s paises tropezaria aciualmente con los Estatutos del Fondo Monetario que
establecen que las nformaciones ofrecidas por los miembros lo son sobre una base
exclusivamente “confidencial

(Traduccion per Miguel Villoro Toranzo)



