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|. INTRODUCCION

Cuando se agravaron los problemas de pagos de México en el afio 1982, el Banco de
México retird importanies sumas contra los acuerdos de moneda recipraca celebrados con las
autoridades monetarias extranjeras. Para balancear los pagos con los recibos, el Banco de
México, al fin de Abril 1982, giré $ 600 millones (ddlares EE.UU.A.) contra su acuerdo de,
moneda reciproca establecido en 1967 con el Sistema de la Reserva Federal de los
Estados Unidos, y los restituyé al dia siguiente. Con el mismo propésito, a fines de Julio, el
banco gird respectivamente, $ 200 miliones y § 700 millones, que restituyé el siguiente dia.
Luego, el 4 de Agosto cuando escalaron los problemas de pagos, el Banco de México gird
$ 700 millones, pero con un periodo de vencimiento de tres meses. Habiendo, en esas
circunstancias agotado lo maximo disponible segun el mecanismo regular existente con
el Sistema de la Reserva Federal estadounidense, se iniciaron negociaciones sobre
mecanismos adicionales de caracter fransitorio.”

Durante el fin de semana de 14 - 15 Agosto 1982, el Banco de México concluyd un acuerdo
de moneda reciproca con el Fondo de Estabilizacién de Cambios de la Tesoreria estadouni-
dense que autorizaba retiros de hasta § 1 billén. El Banco gird $ 825 millones contra estalinea
y restituyo esa cantidad el dia 24 de Agosto, fecha de terminacién del acuerdo?, Mas tarde en
ese mes, el Banco de México negocid acuerdos de moneda reciproca con los bancos
centrales de los palses del Grupo de los Diez?, Suiza y Espafa, bajo e! patrocinio del
BPi (Banco de Pagos Internacionaies) de Basilea, Suiza, por un total de § 1.85 billones.
Las autoridades estadounidenses acordaron surtir la mitad de esta cantidad y los otros
bancos centrales acordaron surtir la ofra mitad por medio del BPI. De la porcién estado-
unidense, el Sistema de la Reserva Federal acordé ofrecer $ 325 millones segun un
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acuerdo nuevo de moneda reciproca destinado a durar un afio, y el Fonde de Estabilizacion
de Cambios de la Tesoreria estadounidense acordo ofrecer $ 600 millones. En este programa
de financiamiento concluide en Basilea se estipuld que los giros hechos por el Banco de
México estarian condicionados al progreso de México en negociar un programa de estabili-
zacion con el Fendo Menetario Internacional (FMi), programa que apoyaria el Fondo por
medic de un acuerdo “stand by"” o un acuerdo de crédito ampliado*. El Banco de México
hizo, importantes retiros contra estos mecanismos cembinados durante el otofo de 1982;
un giro de $ 600 millones con un vencimiento de tres meses, otro girc de $ 250 millones
a tres meses y un giro de la noche a la mafana de una cantidad de § 250 milloness. Las
negociaciones con el FM! fueron concluidas con éxito y el 23 de Diciembre, 1982, el
Fondo autorizd para Méxice un acuerdo de derechos de giro por una cantidad de DEG
3.6 milloness,

Los acuerdos de moneda reciproca ya mencionados ofrecieron fuentes importantes de
divisas para las autoridades mexicanas durante un periodo de gran falta de divisas.
Ofrecieron una especie de puente durante el periodo anterior a la puesta en marcha del
acuerdo de derechos de giro del FMI.

Este articuio describe los acuerdos de moneda reciproca del Sistema de la Re-
serva Federal estadounidense y algunas de sus caracteristicas legales mas intere-
santes.

Il. ANTECEDENTES

Desde el afio 1962. el Banco de 'a Reserva de Nueva York ha estado autorizado a vender y
comprar divisas en el mercado abierto con e! fin de combatir el desorden en las fluctuaciones
del mercado entre el délar estadounidense y otras divisas’. En estas operaciones, funciona el
banco como agente para la Tesoreria estadounidense y el Sistema de la Reserva Federal. E
Bance de Nueva York lleva a cabo estas transacciones segun directrices generales del Open
Market Comittee del Sistema de la Reserva Federal y en consulta con la Tesoreria. El admi-
nistrador del Open Market Account de! Sistema. un alto funcionario del Banco de la
Reserva Federal de Nueva York, tiene dos responsabilidades: 1) operar en los mercados
de cambio a presente y a futurc para el délar y las divisas autorizadas y 2) operar un
sistema de acuerdos de moneda reciproca con bancos centrales exiranjeross. Hoy endia,
las operaciones del mercado abierto estan autorizadas en shillings de Austria, francos de
Bélgica. dotares de Canada, coronas de Dinamarca, francos de Francia, marcos de
Alemania (Deutschamark). liras de Italia, yenes de Japon, pesos de México, florines de los
Paises Bajos. coronas de Noruega, coronas de Suecia, francos de Suiza, y libras esterlinas
del Reino Unido® Los bancos centrales de otros paises también utilizan el délar estadouni-
dense y otras monedas para intervenir en ios mercados de cambio para mantener
condiciones de comercio ordenadas, para influir en 10s tipos de cambio, para hacer pagos
al exterior por sus residentes o para suministrar a los bancos comerciales con el mismo
propdsito. El Banco de la Reserva Federal de Nueva York también puede actuar como
agente de un banco cenlral extranjerc en la compra o venta de moneda de ese pais en el
mercado de divisas de Nueva York.

Existen acuerdos bilaterales de swap para &l infercambio directo de monedas entre la
Reserva Federal y los calorce bancos centrales que emiten las monedas arriba citadas, y
también con el Banco de Pagos Internacionales (BP1)'0. Estos acuerdos ofrecen fuentes
de fondos para intervenciones en el mercado y para otros propdsitos!'. Normalmente los
acuerdos son concertadas confidencialmente y no son publicades. Se explica su operacion
abajo. Se publican informes regularmente sobre las operaciones del mercado y el uso de
los acuerdos de divisas, bajo el rubro "Treasury and Federal Reserve Foreign Exchange
Operatrons”. en el Federal Reserve Bulletiny en la Quarterly Review del Banco Federal de
la Reserva de Nueva York'2,
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[Il. HISTORIA Y CONCEPTOS BASICOS

Se observo al inicio de los anos 1960 que. cuando los grandes paises euwropecs
cccidentales aflojaran los controles sobre los movimientos de capital io misme que sobre
los pagos corrientes se active considerablemenie el mercado de cambios. Las autoridades
de estos paises necesitaron acudir a grandes cantidades de fendos para efectuar interven-
ciones oficiales en el mercado de cambio con el fin de mantener los tipos de cambio
dentro de los margenes acordados de relaciones de paridad, tal como 1o requieren
clausulas establecidas en el acuerdo del FMI vigentes en ese tiempo. Hacian uso
principalmente de délares estadounidenses por el hecho de que el dolar era la meneda
principal de intervencion's.

Aungue los Estados Unidos podian cumplir con su obligacién de mantener la paridad
por medic de la compra y venta de oro segun las demandas de las auloridades mone-
tarias extranjeras'4, se veia que se fortaleceria la estabilidad y se reduciria la necesidad
de vender oro si intervinieran las autoridades estadounidenses en el mercado de Nueva
York con el proposito de mantener el orden en los tipes de cambio. De cualguier modo. 1as
autoridades estadounidenses tendrian necesidad de acceso a divisas exiranjeras que
quisieran vender. posiblemente en grandes cantidades. Las autoridades estadounidenses
querian evitar el verse forzadas a vender oro para adquirir las divisas necesarias. Los
derechos de giro de los Estados Unidos en el Fondo Monetario Internacionat fueron
juzgados inadecuados para cubrir las grandes operaciones que se preveian

El primer acuerdo de meneda reciproca fue el que se celebréentre el Bangue de Francey
el Banco Federal de la Reserva de Nueva York que entrden vigor el 1 de Marzo. 196213 Esta-
blecia el concepto basico: cada una de los dos bancos centrales partes en el acuerdo de mo-
neda reciproca se comprometia a cambiar su moneda propia por la de la otra parie hasta
una cantidad maxima fijada de antemano durante un periodo especificado de tiempo. La
compra de una divisa en cambio de la propia moneda del banco realizada conforme al
acuerdo se llema “drawing” (giro). At realizar un giro conforme al acuerdo de swap, el
Banco central contrae la obligacion de revender esa moneda at mismo tipo de cambio
dentro de un plazo de tres meses salvo gue se extienda ese plazo. La obligacion de hacer
un cambio futuro para el giro se flama una obligacion de “forward exchange” {uncambio a
plazo). De este modo. el concepto financiero de un "swap” consiste en la venta y la
compra simultanea de una moneda con vencimientos distintos. El arreglo compieto
normaimente dura un ano y es renovado por mutyo acuerdo.

Después del acuerdo con la Bangue de France. se concluyeron acuerdos de meoneda
reciproca por parté del Banco Federal de la Reserva de Nueva York, en cuanto agente del
Sistema de la Reserva Federal, con los bancos centrales emiscres de otras trece divisas ya
mencionadas en la seccion anterior y con el Banco de Pagos Internacionales, Se esta-
blecid el acuerdo de moneda reciproca con el Banco de México en el anho de 1967,
inicialmente con un limite de $ 130 millones'8. Se hicieron algunas precisiones técnicas &
los acuerdos durante la década de 136017

Después del fracaso de el sistema de paridad de tipos de cambio de Bretton Woods
durante el pericdo 1971-73, las autoridades del Reino Unido, Alemania (Republica Federal},
Japon, Suiza, y de otres paises emiscres de divisas ampliamente aceptadas en Marzo de
1873 dejaron que flotaran los tipos de cambios de sus monedas en contra del délar
estadounidense. A mediados del afio 1973, la situaciéon del mercado era muy desordena-
da'8, En una reunion en Baslilea, Suiza, en Julio 1973, los bangqueros centrales se pusieron
de acuerdo sobre procedimientos para restaurar un sentido de orden enlos mercados de
cambio. Fue entonces cuando se negociaron las condiciones esenciales de los acuerdos
de swap que estuvieron en uso hasta el mes de Diciembre 1980.

En Diciembre de 1980 se fijaron nuevas normas para los acuerdos de moneda reciproca
{en swap). Se consideran mas tarde los términos de estos acuerdos. Los acuerdos en uso
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durante el periodo 1973-1980 tienen interés porque fueron frecuentemenie empleados
tanto por la Reserva Federal como por 1os otros bancos centrales extranjeros. intervino
activamente la Reserva Federal en los mercados duranie la mayor parte de este periodo,
mientras que las intervenciones de la Reserva Federal posteriores a lcs comienzos de
1981 han sido infrecuentes y modestas. Los acuerdes también tuvieron algunas carac-
leristicas juridicas propias que en los acuerdos corrientes no aparecen.

IV. ACUERDC DE MONEDA EN SWAP (1973-1980)
A. El Acuerdo del Banco de Inglaterra

Aqui presentamos el acuerdo entre el Sistema de la Reserva Federal y el Banco de
Inglaterra del 2 de Diciembre, 1877, en vigor desde entonces hasta el 4 de Diciembre,
1978:

Acuerdo de Moneda Reciproca enire E| Sistema de la Reserva Federal y el Banco de Inglaterra

A £l Banco de Inglaterra. Londres

De: Banco de 'a Reserva Federai, Nueva York
Fecha 2 de Diciembre. 1977

No 1398

Al 5r SANGSTER del Sr. HOLMES
CON REFERENCIA A NUESTRO NUMERQ 1189 ¥ SU NUMERQ 1198. AMBOS DEL ANO 1976,

I LA RESERVA FEDERAL SUGIERE UNA PRORRCGA, A PARTIR DEL 4 DE DICIEMBRE. 1978,
POR UN ANC DE NUESTRC ACUERDQ RECIPROCO DE SWAP DE § 3,000,000.00C £.U. DOLAR/
ESTERLINA, SUJETO A UTILIZACHON CON AVISO DE DOS DIAS HABILES POR PARTE DE CUALQUIER
PARTE. SE PUEDE PRORROGAR ESTE ARREGLO POR MEDIO DE ACUERDO MUTLO.

Il. SE PUEDE UTILIZAR GIROS HECHCOS CONFORME A ESTE ARREGLO PARA REALIZAR TRANSAC-
CIONES AL CONTADCO O APLAZO QUE SEAN CONCLUIDAS EN CONSULTA CON LA OTRA PARTE.
CADA GIRC TENDRA UN VENCIMIENTQ INICIAL DE TRES MESES. SUJETO APROLONGACIONEN
CAS0 DE ACUERDO MUTUD. SE APLICARA EL MISMO TIPO DE CAMBIO AL GIRO Y A SU
LIQUIDACION. ESTE TIPO OE CAMBIO SERA BASADQ ENEL TIPO ALCONTADO PREDOMINANTE
ENEL MERCADO SEGUN ACUERDO ENTRE LAS DOS PARTES AL TIEMPO EN QUE SENEGOCIE EL
GIRO

Il SE EMPLEARAN LOS PRODUCTOS DE LOS GIROS ASI

A} SE ACREDITARAN LOS DOLARES ESTADOUNIDENSES A SU CUENTA CORRIENTE "G”
SEGUN AVISO DE CABLEGRAMA EN LA MEDIDA QUE ESAS CANTIDADES NO SEAN NECESARIAS
INMEDIATAMENTE PARA LOS PAGOS, NOS AUTORIZARIAN A CARGAR SU CUENTA CORRIENTE
"G Y PONER LA CANTIDAD DE DOLARESESTADOUNIDENSES EN CERTIFICADOS NO TRANSFE-
RIBLES DE ADEUDCO DE LA TESORERIA ESTADOUNIDENSE LOS CUALES CERTIFICADOS DE
ADEUDO SERAN OFRECIDCOS POR ELL SECRETARIC DE LA TESORERIA A PARIDAD, CON VENCI-
MIENTO A TRES MESES DESPUES DE LA FECHA DE EMISION. LOS CERTIFICADOS SERAN REDIMI-
BLES A PARIDAD DESPUES DE AVISO CON ANTICIPACION DE DOSDIAS HABILES Y DEVENGARAN
INTERES A UNA TASA BASADA EN LA TASA PROMEDIO DEL TIPC DE DESCUENTO DE LA VENTA
DE LA ULTIMA EMISION DE BONOS DE TRES MESES DE LA TESORERIA ESTADQUNIDENSE QUE
PRECEDA LA FECHA DE EMISION DE 1.OS CERTIFICADOS EN DOS DECIMALES DE LA COMA Y 54
ESE DECIMAL NO FUERA MULTIPLE DE .05, SERA AJUSTADQ AL PROXIMG MULTIPLE MAS ALTO
DE 05 SE EMITIRAN LOS CERTIFICADOS ¥ SERAN REDIMIDOS EN EL BANCO FEDERAL DE LA
RESERVA DE NUEVA YORK. EN CUANTO REPRESENTANTE FISCAL DF LOS ESTADOS UNIDOS, ¥
SERAN MANTENIDOS EN St CUENTA DE CERTIFICACION DE ADEUDO DE LA TESORER!A ESTA-
DOUNIDENSE

B) SE ACREDITARAN LAS ESTERLINAS A NUESTRA CUENTA "A" SEGUN AVISC DE CABLEGRAMA
EN LA MEDICA EN QUE ESTAS CANTIDADES NO SEAN NECESARIAS INMEDIATAMENTE PARA
LOS PAGOG. AUTORIZAREMOS A USTEDES A CARGAR NUESTRA CUENTA "A" Y SITUAR TODO
EL MONTO DE LAS LIBRAS ESTERLINAS EN CUESTION EN NUESTRA CUENTA A" UTILIZANDO
LAS MONEDAS DE LA "SUB" GUENTA, LAS ESTERLINAS DE TAL CUENTA GANARAN UN INTERES
IGUAL A LATASA DE INTERES BASADA EN LA TASA PROMEDIO DEL TIPODE DESCUENTO DE LA
VENTA DE LA ULTIMA EMISION DE BONOS OE TRES MESES DE LA TESCRERIA ESTADOUNIDENSE
COMO ARRIBA SE CALCULO. PODREMOS RETIRAR TALES SALDQS CON AVISO DE DOS DIAS
HABILES

IV. 81 ESTAN DE ACUERDO, PCR FAVOR CONFIRMEN. BANCO DFE LA RESERVA FEDERAL DE
NUEVA YORK
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En el periodo de Julio de 1973 a Diciembre de 198C. [os acuerdos de moneda en swap
de la Reserva Federal con los bancos centrales de Austria. Dinamarca. ltalia, Japén,
México, Noruega, y Suecia siguieron el modelo susodicho. Elarreglo lue proyectado para
un régimen de flotacion dirigida de tipos de cambio que también se podia aplicar a divisas
cuyos lipos estuvieran vinculades al ddlar.

Aungue el arreglo de! Banco Federal de Reserva de Inglaterra concedia a cada parte el
derecho juridico de hacer un giro. de hecho las partes esperaban gue la parte, actuante
fuera el Banco de Inglaterra. El giro sobre fondos procedio de la siguiente manera: el
Banco de Inglaterra tuvo la mayor parte de sus reservas monetarias en forma de valores
en carera de la Tesoreria estacounidense. depdsitos délares con el Banco Federal de la
Reserva de Nueva York, y depdsito en dolares con bancos comerciales. la cantidad de
estas tenencias valuada en billones de doélares. Cuando el Banco de Inglaterra compré
libras esterlinas en el mercado de cambio para combatir condiciones desordenadas en el
mercado ¢ para apoyar el tipo de esterlina, normalmente realizd estas operaciones
contractuales de cambio por medio de relativamente. pequefias operaciones de transfe-
rencia en estas grandes balanzas en dolares. De cualguier modo, sus intervenciones en el
mercado o planes de eventualidad para intervenciones en el mercado solianresultar, o se
preveia resultaran, en retiros contra sus balanzas de délares inferiores al nivel gue queria
ser mantenido por el Banco de Inglaterra.

Por medic de un giro contra el arreglo de moneda en swap, el Banco de Inglaterra podia
aumentar sus reservas. El arreglo de swap era como una linea de crédito no confirmado.
Tanto el procedimiento como las condiciones para un giro estaban fijadas anticipada-
mente en el acordado cablegrama del que hablamos més arriba. Sin embargo, segun el
acuerdo, los giros debian ser consultados: "Conforme al arregio, 1os giros pueden ser
utilizados para realizar transacciones a plazo o transacciones al contado gque se conclu-
yen en consulta con la otra parte.” Las consultas se referirian a los fines del proyecto del
giro y a la cantidad que se iba a girar. Tratandose de grandes giros, las consuitas podian
abarcar las politicas que ei Banco de Inglaterra habia fijado para corregir las condiciones
que habian ocasionads una disminucién de sus reservas. Las consultas podian hacerse
por teléfono o por unas entrevistas cara a cara. El Banco de (nglaterra normalmente pidio
giros de $ 100 millones o mas por vez.

Supongamos que las consultas dieran como resultado en un acuerdo de ta Reserva
Federal estadounidense a la petician del Banco de Inglaterra de un retiro de § 200
millones de délares. Entonces el de inglalerra procederia a hacer el girc conforme al
arreglo reciproco de moneda. Enviaria un cablegrama al Banco Central de la Reserva en
Nueva York. El cablegrama se referia al arreglo de swap ya citado y mencionaria la
cantidad del giro. Dos dias habiles después, el plaze convencional para gue las fransfe-
rencias por cable produzcan efectos. el Banco de Nueva York acreditaria a la cuenta
corriente "G" los ddlares de la cantidad convenida. En ese momento aumentaban las
reservas monetarias brutas del Reino Unido. Los fondos se utilizarian para comprar una
certificacion de adeudo no transferible de la Tesoreria estadounidense a menos de que el
Banco de Inglaterra instruyera que los fondos fueran utilizados de otra manera?!. Se podia
redimir esa certificacion con aviso de dos dias si el Banco de Inglaterra queria aumentar
su capital de operaciones o emplear los délares para hacer pagos??.

Dos dias habiles después de que mandd el Banco de Inglaterra el cablegrama ya
mencionado en el parrafo anterior, ese mismo banco acreditd, en reciprocidad, una
cantidad eguivalente en libras a favor del banco de Nueva York?23, EtHtipo de cambic para
esta transaccién fue basado en el tipo actual existente en el mercado, segan loacordado
entre los dos bancos al tiempo en que fue concertado el giro24. Las esterlinas acreditadas
a la Reserva Federal devengaron interés2s,

La caracteristica fundamental de.una {ransaccion reciproca de moneda consiste en la
acreditacion reciproca. Sin tener que disponer de otros activos monetarios, las operacio-
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nes de los dos bancos produjeron dinero que aumento las reservas monetarias de las
partes. Segun el derecho estadounidense, el crédite. recibido por la Reserva en esterlinas,
es en si mismo una reserva que permite ef banco de Nueva York acreditar, en ddlares, al
Banco de Inglaterra. El Banco de Iglaterra, que realizé un crédito en esterlinas a favor del
Banco de Nueva York. recibié un credito en dolares que aumentd sus reservas. Se puede
ver que una acreditacion reciproca es un sencille procedimiento bilateral por aumentar a
liguidez internacional. Se contrae la liquidez en el momento en que se liquida el swap2s.

Antes o al llegar la fecha del vencimiento de tres meses. a menos de que hubo acuerdo
sobre un plazo mas amplio?”. las partes deben cumplir o gue se puede describir como la
porcion “a plazo” del contrato. El Banco de Inglaterra transferiria 200 miliones de délares
{la cantidad del giro original) a la Reserva Federal y la Reserva Federal transferiria
estertinas al Banco de Inglaterra. £l tipo de cambio para esta transaccion sera el misme
que el tipo de cambio utilizado cuando hizo el Banco de Inglaterra el giro original?®. A su
propia expensa y riesgo. el Banco de Inglaterra iuvo que adquirir los ddlares que utilizaria
en esta transaccion. Quizas los tome de sus reservas, 0 los adquiera en el mercado por
medio de una venta de esterlinas. o retire dolares contra ef FMI, o ios adquiera de otras
fuentes. Sila libra esterlina se hubiera depreciado respecto al tipo original, de la transac-
cién. et Banco de Inglaterra sufrird una pérdida; se hubiere apreciado la esterlina. el Bance
de Inglaterra tendra beneficic.

Después de lz liquidacidn del swap, el Banco de Nueva York poseera una cantidad
residual de esterlinas correspondientes al intereés ganado sobre el saldo de esterfinas que
se habian acreditado a su favor: en reciprocidad estuvo en vigor el giro del Banco de
Inglaterradt. Normalmente. el Banco de Nueva York venderd este saldo residual de
esterlinas en el mercado.

La utilizacion por parte del Banco de México de su acuerdo de monedareciprocacon !
Sistema de la Reserva Federal en el pericdo antes de 1981 funcion6 de una manera
semejante a la utilizacion del Banco de Inglaterra. Sélo de vez en cuande gird el Banco de
México contra el acuerdo. pero cuando io hacia con frecuencia gird sobre toda la cantidad
disponible. Aunque ef arregle con el Banco de México se hizo en 1967, el primer giro no se
hizo sino hasta el tercer trimestre de 1974. Entonces el banco gird $ 180 millones, que era
la cantidad completa disponible segun el acuerdc en ese tiempo. Se pagd esa cantidad
en el cuarto trimestre de 1974. El siguiente giro. otra vez porla cantidad de $ 180 millones.
fue hecho en el tercer trimestre de 1975 Antes de que se pagara e! giro, se doblo la
cantidad disponible segun el mecanisme y el Banco de México gird los $ 180 millones
adicionales. Se pagaron los $ 360 millones en el cuarto trimestre de 1975. Se hizo un
nuevo giro por $ 360 millones en el segunde trimestre de 1976 que fue pagado en el cuarto
trimestre de ese affo. Se giré por § 150 mitlones en el cuarto trimestre de 1976 que fueron
pagados en el primer trimesire del 1977. No se hicieron giros adicionales hasta el afio 198221,

B. Arreglo con Deutsche Bundasbank

Aqui presentamos el acuerdo entre el Sistema de la Reserva Federal y el Deutsche
Bundesbank (el banco central de la Republica Federal de Alemania) del 7 de Diciembre
de 1977, en vigor desde entonces hasta el 29 de Diciembre de 1978:

Acuerdo de Monega Reciproca entre el Sistemna de la Reserva Federal Estadounidense y el Deutsche

Bundesbank3?

A: Deutsche Bundesbank, Frankfurt/Main
De: Banco de la Reserva Federai. Nueva York
Fecha: 7 de Diciembre, 1977

Na. 770

Al Sr. SCHOLL del & PARDEE
BORRADOR PARA SU CONSIDERACION SEGUN NUESTRA CONVERSACION POR TELEFONO DE
HOY. CON REFERENCIA A NUESTRO NUMERO 730 ¥ SU NUMERO 889, AMBOS DE 1976
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i LA RESERVA FEDERAL SUGIERE UNA PRORROGA A PARTIR DEL VENCIMIENT(O PORUNANO
HASTA EL 29 DE DICIEMBRE 1978, DE NUESTRCO ACUERDO RECIPROC( DE SWAP DE $2.000.000.000
E.J. DOLAR/DEUTSCHE MARCK. SUJETO & UTILIZACION POR CUALQUIER PARTE CON AVISO
DE DOS DIAS HABILES Y SEGUIR CONDICIONES ACORDADAS CONJUNTAMENTE ESTE ARREGLO
PUEDE SER PRORROGADOC POR MEDIO DE ACUERDO MUTUO

Il LOS GIROS SEGUN ESTE ARREGLO PUEDEN SER UTILIZADOS PARA REALIZAR TRANSAC-
CIONES AL CONTADO O TRANSACCIONES A PLAZO QUE SEAN ACORDADAS EN CONSULTA
CON LA OTRA PARTE EN ESTE ASUNTO. SE ENTIENDE QUE INTERVENCIONES EN DEUTSCHE
MARK CONTRA DOLARES TENDRAN LUGAR SEGUN ESTRECHA COOPERACION Y PREVIA CON
EL BUNDESBANK CADA GIRQO TENDRA UN VENCIMIENTO INICIAL DE TRES MESES, SUJETC A
PRORROGA EN CASO DE ACUERDC MUTUC. AMBAS PARTES SE ESFORZARAN ENFACILITARLA
PRONTA LIQUIDACION DE CUALQUIER GIRO SOBRE LA RESERVA FEDERAL RELIZADQ CONFOR-
ME A ESTE ARREGLO. EN CUALQUIER CASO. A MENOS DE QUE HAYA ACUERDO MUTUO QUE
SON ADECUADAS UNAS PRORROGAS ADICIONALES. SE PAGARA CADA GIRQ ANO MASTARDAR
SEIS MESES DESPUES DE SU EMISION. SE ADQUIERAN ENEL MERCADO LOS DEUTSCHE MARKS
NECESITADOS POR LA RESERVA FEDERAL PARA REALIZAR SUS PAGOS, A MENOS DE QUE SEA
ACORDADO POR AMBAS PARTES QUE SON PREFERIBLES TRANSACCIONES DIRECTAS ENTRE
LA RESERVA FEDERAL Y EL BUNDESBANK SF APLICARA EL MISMO TIPO DE CAMBIO AL GIRQ'Y
& SU LIQUIDACION SE BASARA ESTE TIPO DE CAMBIOENEL TIPOAL CONTADO CORRIENTE EN
£L MERCADO. SEGUN ACUERDO ENTRE LAS DOS PARTES AL TIEMPO EN QUE SE NEGOCIE EL
GIRO

1i. SE EMPLEARAN LGS PRODUCTOS DE LOS GIROS ASI

A. SE ACREDITARAN LOS DOLARES ESTADOUNIDENSES A SU CUENTA ESPECIAL SEGUN
AVISO DE CABLEGRAMA. EN LA MEDIDA QUE ESAS CANTIDADES NO SEAN NECESARIAS INME-
DIATAMENTE PARA LGS PAGOS. SE ENTIENDE QUE USTEDES COLOCARAN EN DOLARES ACREDI-
TADOS A SU CUENTA ESPECIAL EN CERTIFICADOS OE ADEUDO DE LA TESORERIA NO TRANSFERI-
BLES ESTADOUNIDENSES. LOS CUALES CERTIFICADOS DE ADEUDO SERAN OFRECIDOS POREL
SECRETARID DE LA TESORERIA A PARIDAD, CON VENCIMIENTO A TRES MESESDESPUESDELA
FECHA DE EMISION. SE PODRAN ESTOS CERTIFICADOS DESPUES DE AVISO CON ANTICIPACION
DE DOS DIAS HABILES ¥ DEVENGARAN INTERESES A UNA TASA BASADA EN LA TASA. PROMEDIO
DEL TIPO DE DESCUENTO DE LA VENTA DE LA ULTIMA EMISION DE BONOS DEL TESORO DE
TRES MESES QUE PRECEDA LA FECHA DE EMISION DE LOS CERTIFICADOSEN DOSDECIMALES
DE LA COMA Y SI ESE DECIMAL NO FUERA UN MULTIPLE DE 05, SERA AJUSTADO AL PROXIMO
MULTIPLE MAS ALTO DE 05 SE EMITIRAN LOS CERTIFICADOS ¥ SERAN REDIMIDOS EN EL
BANCC FEDERAL DE LA RESERVA DE NUEVA YORK, EN CUANTCG REPRESENTANTE FISCAL DE
LOS ESTADOS UNIDOS, ¥ SERAN MANTENIDOS EN SU CUENTA DE CUSTODIA SEGURA

8. SE ACREDITARAN LOS DEUTSCHEMARKS A NUESTRA CUENTA "A” CONFORME AVISO DE
CABLEGRAMA. SE ENTIENDE QUE LOS SALDOS EN ESTA CUENTA DEVENGARAN UN RENDIMIEN-
TOIGUAL AL TIPO DE INTERES BASADO EN LA TASA PROMEDIO DEL TIPO DE DESCUENTO DE
LA VENTA DE £A ULTIMA EMISION DE BONOS DEL TESORO. COMO YA ARRIBA NOTADO. SE
EXPLICARA TAL RENDIMIENTO COMO LA DIFERENCIA ENTRE LOS TIFOS DE CAMBIG AL CONTADO
Y A PLAZQ QUE SE APLIQUEN A LA TRANSACCION.

1Iv. TOMANDO EN CUENTA EL REGIMEN CAMBIARIO DE HOY EN DIA ENTENDEMOS QUE SE
COMPARTEN CON EL DEUTSCHE BUNDE SBANK. TANTO LGS BENEFICIOS COMO LAS PERDIDAS
QUE REALICE LA RESERVA FEDERAL COMGC CONSECUENCIA DE MOVIMIENTOSEN EL MERCADO
DEL TIPQ DE CAMBIO. SE AJUSTARAN LOS TIPOS DE CAMBIO PARA LOS REEMBOLSOS DE SWAP
CUANDO SEAN NEGCESARIOS PARA CONSEGUIRESTA DIVISION IGUAL DE BENEFICIOS O PERDI-
DAS.

V. S| ESTAN DE ACUERDO, POR FAVOR CONFIRMEN. BANCO DE LA RESERVA FEDERAL DE
NUEVA YORK.

Mientras bajo el acuerdo del Banco de (nglaterra, comentado més arriba el banco
central que hacia un giro llevaba tcdo el beneficio o todo el riesgo de pérdida en su li-
quidacién el acuerdo del Bundesbank establecia una participacion igual entre la Reservayel
Bundesbank en beneficio y pérdida cuando fuera la Reserva Federal la que hiciera los
gires en marcos conferme al acuerdod. Esta clausuia figuraba en los acuerdos entre la
Reserva Federal y el Bundesbank en vigor desde Julio de 1973 hasta Enero de 1981. Se
incluyeron cliusulas de igual participacion en beneficios y ganancias por parte de la
Reserva Federal que se derivaran de las intervenciones en el mercado de la moneda
circulante de su socio, segln las lineas del acuerdo con el Bundesbank. en los acuerdos
con los bancos centrales de Bélgica, Francia, Holanda, y Suiza. Se ofrecialacldusulaala
Reserva Federal como un aliciente para que emprendiera un programa mas activo de
intervencion en los mercados de cambio para combatir condiciones desordenadas tales
como las que se hablan producido en los principios del verano de 1873%
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Notese que la clausula era asimetrica No se aplicaba a los giros en délares que pudiera
hacer el Bundesbanck al acuerdo. Cuando se negocié Ia clausula en Basilea en Julio de
1973, los bancos cenirales extranjeros pidieron que la Reserva Federal accediera, como
una medida complementaria, a compartir los beneficios y las pérdidas aplicables a los
saldos en délares adquiridos por auloridades extranjeras en sus intervenciones en et
mercade en las cuales se vendian sus divisas a cambio, de ddilares. Dijeron las autori-
dades estadounidenses que tal arreglo no era aceptable?s,

Se completaron las estipulaciones sobre participacion en los beneficios y en las
pérdidas en todos los arreglos de moneda reciproca de la Reserva Federal en que
figuraban en Diciembre de 198038, Algunos meses después de este cambio y la inaugu-
racién del presidente Ronal D. Reagan funcionarios de la Tesoreria estadounidense y de
la Reserva Federal anunciarcn un camktio en la politica de intervencidn estadounidense
en el mercado que did como resultado menos intervenciones??. Sin embargo, el cambio
en la politica de intervencion no fue causada por los cambios en los acuerdos de moneda
reciproca.

El acuerdo de moneda reciproca entre 1a Reserva Federal y el Bundesbank fue un
arregic de colaboracidn en todo ei sentido de la palabra entre partes que emitian dos
monedas cruciales. Merece detallar lamanera en que se llevo a cabo el arreglo, y el hecho
de que se trata de un proceso continug de consulta.

Como hoy en dia habia comunicacién diaria a mediados y a fines de la década de los
afos 1970-1980 enire el Banco Federal de la Reserva de Nueva York y los bancos
cenirales que emitian las monedas de mayor circulacion. Se cambiaba informacidn sobre
factores que efectuaban ia oferta y la demanda de sus mercados respectivos de divisasy
también sobre la direccidn en que fluctuaban los tipos de cambio. Se compartia informa-
cién sobre las grandes transacciones que creian iban a realizarse en el mercado. Daban
a conocer, en términos generales, sus propios planes respecte a las acciones oficiales
que se preguntaban para combatir las condiciones desordenadas del mercado, para
suavizar las dislocaciones en el tipo de cambic que podrian ser causadas por las grandes
traensacciones, o para influir en los mevimientos del tipe de cambie38, Durante periodos de
condiciones inestables (inciertas} del mercade, tales comunicaciones tuvieron lugar
vanas veces por dia. Ademas de proveer informacion, las consultas sirvieron para mini-
mizar los conflictos en la implementacion de las politicas scbre los tipos de cambio. A
veces, |as consultas resultaron en intervenciones coordinadas y enérgicas en el mercado.
Las consuitas se llevaban a cabo la mayor parte de las veces por teléfono entre fun-
cionarios con la responsabilidad en las operaciones diarias: podian plantearse a niveles
mas altos cuando estaban en juego importantes decisiones de politica y durante periodos
de crisis. La consulta entre la Reserva Federal y el Bundesbank era particularmente
estrechads,

Aunque ambos acuerdos. el de la Reserva Federal y el Banco de Inglaterra y el de la
Reserva Federal y el Bundesbank, establecian que se podian usar ios giros para realizar
transacciones al contado y a plazo “concluidos en consulta con la otra parte’™®, la
estipulacion de consulta en el acuerdoe del Bundesbank también establecia que "se
entiende que tandran lugar inlervenciones (en el Mercado) en Deutschmark contra
ddiares bajo estrecha cooperacién previa consulta con el Bundesbank#. Aungue la
estipulacion de participacion en los beneficios y en las pérdidas daba una razén
especial para esta clausula, las principales razones para la clausula fueron las
preocupaciones del Bundesbank sobre los efectos de las intervenciones sobre los tipos
de cambio y sobre |a liquidez de los bancos alemanes y de las instituciones financieras no
bancarias?2 Se entendia que |a clausuia de consulta permitiera al Bundesbank objetar la
venta de marcos por la Reserva Federal cuando creia que era inoportuno gue functena-
rios ofrecieran marcos en el mercado. Dada la importancia del tipo de cambio délar/ marco
y también por |a cldusula de consuita ya citada, las consultas entre la Reserva Federal y el
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Bundesbank durante los mediados y fines de la década de los anos de 1970 y 1980 eran
mas continuas & intensas que las que tenfan lugar con otros bancos centrales

V. COMO GIRO LA RESERVA FEDERAL CONTRA EL ARREGLO DEL BUNDESBANK

La practica estadounidense ha sido sus reservas monelarias principalmente en derechos
especiales de giro de FMI. en posicion de reserva en el FMI, y en oro. Puesto que la
mayoria de los paises han mantenido gran parte de sus reservas en dolares y han estado
dispuestos a usar y aceptar dolares para saldar lcs pagos internacionales, nila Tescreria
ni la Reserva Federal han considerado que sea necesario maniener grandes depdsitos de
monedas extranjeras?d. Se podia utilizar ddlares para hacer pagos. Entanto que de vezen
cuando la Reserva Federal era capaz de tinanciar algunas intervenciones utilizando lcs
saldes de operaciones de divisas extranjeras, la practica normal de la Reserva Federalen
ese tiempo era financiar cualquier intervencion importante en el mercado por medio de
gires conforme a los acuerdos swap para saldar las deudas particulares en vez de
emplear los saidos de operaciones debide a que normalmente sus saldos de cperaciones
de divisas extranjeras eran demasiado pequefos. Su manera de emplear una linea de
swap era distinta de la que empleaban el Banco de Inglaterra y el Banco de México. Sigue
un ejemplo del procedimiento seguido por la Reserva Federal,

Supecngamos que en un dia determinado hubo una venta muy activa de ddélares a
cambio de marcos en Frankiurt y que el tipo de cambio del ddlar estaba bajando notable-
mente. Muy temprano en la manana y por medio de conversaciones teletonicas | los
tuncionarios del Departamento de Asuntos Exteriores del Banco de la Reserva Federal de
Nueva York y sus contrapartes del Bundesbank en Frankturt tratarian scbre las condicio-
nes del mercado. Procurarian identificar ios factores gue produjeron la caida del dojar y
examinarian {as operaciones del Bundesbank en Frankfurt. Supongamos que prevén que
la venta considerable de délares por marcos se extenderia a Nueva York cuando abria
ese mercado y que los precios de ofertz y de venta de los marcos se distanciaron
notablemente produciendo desorden en el mercado. Los funcionarios de los dos bancos
trazaran planes contingentes para ese dia. Podran, acordar en sus COnversaciones nego-
ciaciones por teléfono que la Reserva Federal venda marcos ese dia en Nueva York para
combatir las condiciones desordenadas que aparecieren en el mercado. Se pondrian de
acuerdo sobre la magnitud de ta intervencion prevista. Tambign se pondrian de acuerdo
en que la intervencion sea financiada por gires segln el acuerdo de swap. Tan temprano
en el dia tal vez no seré posible precisar la cantidad exacta gue van a usar. La cantidad de
marcos gue se tendrén que vender para chmbatir € desorden dependera en los movi-
mientos del tipo de cambio. del volumen de transacciones en el mercado. y de la
volatilidad del mercado. En una gran operacion, 1os tuncicnarios de los bancos centrales
podran estar en contacto el uno con otro varias veces al dia.

La operacion real en el mercado hecha per el Banco de Nueva York puede darse antes
de gue se hagan los giros contra la linez de swap con el Bundesbank. Normalmente, por
medio de los servicios de un banco comercial en Nueva York, el Banco de Nueva York
ofrecera cambiar marcos por ddlares a un determinada tipa de cambio. El banco comercial
ofrecera los marcos en el mercado (es decir, a olros bancos y agentes de bolsa) de la
misma manera que ofreceria vender marcos por cuenta propia o a nomore de un cliente
cualguiera sin revelar fa identidad dei cliente (0, en este caso, sin revelar gue actiua en
nombre del Banco de Nueva York). Se cerrardn contratos de cambios con los que
acepten las ofertas. Los contrates podran ser de cumplimiento al contado o a plazo.
Alternativamente, el Banco Federal de ia Reserva podra hacer ofertas directas de marcos
a varios bancos comerciales? Mas, pedra hacer ofertas y gemandas simultaneamente

Supongamos que durante la jornada el Banco Federal de la Reserva de Nueva York, por
medio del Chase Manhattan Bank, gue act(a como su agente, vendié 40 millones de
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marcos a cambio de délares segln contratos de cumplimiento al contado. Conforme a las
consultas previas, lo que se proponia el Banco de Nueva York era girar contra el
mecanismo de swap establecido con el Bundesbank para la liquidacion de sus obliacio-
nes. Alfinal del dia e! Banco de la Reserva Federal de Nueva York enviard un cablegrama,
al Deutsche Bundesbank. El mensaje se hara referencia al acuerdo de swap mencionado
en las conversaciones anteriores por teléfono sobre el giro especifico. En substancia el
mensaje indicara que después de dos dias habiles:

1.- El Banco de Nueva York acreditara a la cuenta del Bundesbank mantenida en el Banco de Nueva
York unos § 18.8 millones {la misma cantidad en ddlares que iba recibir el Banco de Nueva York por ios
marcos vendidos anteriormente en el dia) y, contorme zl acuerdo de swap, inverlira esta cantidad a
nombre del Bundesbank en bonos no transferibles de la Tesoreria estadounidense que devengaran
interés4®

2.- Se pedira al Bundeshank que acredite un crédito reciproco por 40 millones de marcos a la cuenta
especial de la Reserva Federal (la cantidad de marcos vendidos antenormente en el dia). Esto completd
el giro.

3.- Se instruird al Bundesbank gue cargue 40 millones de marcos a la cuenta del Banco de Nueva
York y que abone esa misma canlidad, por ejemplo, a la cuenta de Chase-Manhattan-Frankfurt para
cubrir el crédito de Chase-New York (banco agente gue vendié los marcos a nombre de ia Reserva
Federal)#,

Al mismo tiempo en que se envid este cablegrama, el Banco Federal de la Reserva de
Nueva York, conforme al acuerdo de moneda reciproca®’, registrara en libras la obliga-
cibn de cambio a plazo de vender 40 millones de marcos al Bundesbank en cambio de
dolares dentro de tres meses y al mismo tipo de cambio en que vendié la Reserva Federal
los marcos anteriormente en el dia. (Se ajustaria este tipo de cambio, segun la explicacion
siguiente, cuando se realice la fransaccién a plaza).

A menos de que se prorrogara el vencimiento en otros tres meses, el giro era pagado
dentro del periodo de trgs meses, Et acuerdo con el Bundesbank, igual que el acuerdo con
el Banco de Inglaterra, establecia que cada giro tuviera un vencimiento inicial de tres
meses “sujeto a prorroga por acuerdo mutuo”. El acuerdo del Bundesbank tenia dos
frases adicionales que no habian figurado en el acuerdo con el Banco de Inglaterra: “Se
pondra el mayor empefio, por ambas partes en hacer posible la pronta liquidacién de
cualquier caso, a menos de que haya acuerdo mutuo en que sean adecuadas prorrogas
adicionales, se pagara cada giro a no mas tardar seis meses después de su emisién''48. Se
entendia que estas clausulas imponian una chligacion mas estricta que las del acuerdo
del Banco de Inglaterra. Recuérdese las preocupaciones del Bundesbank sobre la
ampliacion de la liquidez de los bancos alemanes mientras los giros estaban pendientes
asi como el acuerdo de participacién en los beneficios y en las pérdidas entre los dos
bancos centrales.

Normalmente la Reserva Federal cumplio sus obligacicnes de pagos (a plazo) adquiriendo
marcos en el mercado (de nuevo, en consulta con el Bundesbank) y luego cambiando
esos marcos por dblares con el Bundesbank para liquidar €l girc original. El tipo de cambio
para la transaccion de nuestro ejemplo en la que la Reserva Federal vendid 40 millones de
marcos al Bundesbank fue punto medic entre el tipe contabte al que vendid el Banco de
Nueva York los marcos originales {digamos $ 0,470) y e! tipo de cambio al que compré el
Banco de Nueva York los marcos en ef mercado por usarlos en el pago (digamos, $ 0,460).
Asi pues se ajustd el tipo de cambio original de la obligacién a plazo de $0,470a $ 0,465
conforme al acuerdo reciproco de swap9, lo que dié como resultado una reparticidn igual
en |los beneficios del giro entre los dos bancos centrales®0. Se redimieron, conforme a sus
instrucciones, los bonos de la Tesoreria estadounidense mantenidos en custodia por el
Bundesbank ($ 18.8 millones) y se transfirieron $ 18.6 millones de productos a la Reserva
Federal para satisfacer la obligacién reciproca del Bundesbank respecto a la liquidacion
dei giro de la Reserva Federal. En nuestro ejemplo, se ve que el giro de |a Reserva Federal
fue liquidado con beneficip de $ 0,2 millones en favor de cada banco.
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Como se ve, aunque tanto el giro a cargo de la linea de swap como las intervenciones
en el marcado fueron realizades a nombre de la Reserva Federal, fuercn una operacion
mancomunada de los dos bancos en cuanto que fuvieron iugar consultas y hubo unriesgo
compartido. Se compartieron iguaimente los beneficios y las pérdidass!. Ademas. el
Bundesbank devengo intereses por la inversién de sus saldos reciprocos en dolares en
bonos no transferibles de adeudo de la Tesoreria estadounidense durante el,periodo en
que estuvieron pendientes los swap (este interés fue pagado por la Tesorerid estadouni-
dense por su empleo de los délares durante este periodo).

La estipulacién que requiere estrecha cooperacién y censultas previas sobre interven-
ciones en marcos contra délares y las estipulaciones de participacion en &i riesgo son
asimetricas. £s decir que no se aplicaron a las intervenciones del mercade del Bundesbank
en ddlares contra el marco, se aplicaron a los giros del Bundesbank en dotares si este
banco decidiera emitirtos segun lcs términos del arreglo. El acuerdc permitia que el
Bundesbank girara délares a cargo de la Reserva Federal pero a su riesgoe total de
beneficio o de pérdida. Las partes, al negociar el acuerdo, daban por sentado que sole la
Reserva Federal emitiria gircs conforme al acuerdo. Como se dijo mas arriba, se derogaran
las clausulas de mancomunidad de beneficios y pérdidas en Diciembre de 1980.

A. Estipuiaciones en Vigor

En Diciembre de 1980, se cambiaron aigunas clausulas de 1os acuerdos de moneda
reciproca usados por gl Sistema de la Rserva Federal. Se derogarons? las clausulas de
participacion en beneficios y pérdidas def acuerdo con el Deutsche Bundesbank y de
acuerdos similares con otros bancos segin se menciondsd. Hoy en dia. todos ios
acuerdos de la Reserva Federal (incluyendo su acuerdo uniforme con el Banco de
México) se conforman el siguiente modelo, con pocas variaciones:

Modslo Corriente de Arreglos de Moneda
Reciproca del Sistema de la Reserva Federal

I LA RESERVA FEDEAAL SUGIERE UNA PRORROGA A BENEFICIO DE UK AND HASTA [mes, dia,
afo] DE NUESTRO ARREGLO OE SWAP RECIPROCO $(cantidad) U.S. DOLAR/(moneda extranjera)
SUJETO A UTILIZACION POR CUALQUIER PARTE CON AVISO DE DOS DIAS HABILES. SE PUEDE
PRORRDGAR ESTE ARREGLO POR MEDIO DE ACUERDO MUTUO.

Il SE PUEDEN UTILIZAR GIROS HECHOS SEGUN ESTE ARREGLC PARA REALIZAR TRANSAC-
CIONES AL CONTADO Q A PLAZO QUE SEAN DECIDIDAS EN CONSULTA CON LA OTRA PARTE
CADA GIRO TENDRA UN VENCIMIENTQ INICIAL DE TRES MESES, SUJETO APRORROGA EN CASCO
BE ACUERDO MUTUO.

Il EN EL CASQ DE GIRCS DE SWAP HECHOS POR LA RESERVA FEDERAL

A) SE REALIZARA LA TRANSACCION AL CONTADO AL TIPC DE CAMBIO PREVALENTE EN EL
MERCADO Y SE REALIZARA LA TRANSACCION A PLAZO A UN TIPO DE CAMBIO A PLAZQ
FUNDADO EN EL DIFERENCIAL DE TIPOS DE iNTERES ENTRE EL TIPO DE BONOS DE TESORC
ESTADOUNIDENSE DE TRES MESES, COMO SE DEFINE ABAJO EN HI(B) Y EL TIPO CORRESPON-
DIENTE DE TITULOS DEL GOBIERNO EXTRANJERO, COMO SE DEFINE ABAJO EN HI(B). SEGUN
ACUERDO ENTRE LAS PARTES AL TIEMPC EN QUE SE NEGOCIA EL GIRO, O EN CASO DE
PRORROGAS, EN DOS DIAS HABILES ANTES DEL VENCIMIENTO. EN EL CASO DE PAGOS ANTICH-
PADOS, SE AJUSTARA DE LA MISMA MANERA EL TIPO A PLAZO

B) SE ACREDITAN LOS REDITOS DE LOS GIROS EN DOLARES ESTADOUNIDENSES A SU
CUENTA CORRIENTE "X SEGUN AVISO DE CABLEGRAMA EN LA MEDIDA EN QUE NO SEAN
INMEDIATAMENTE NECESARIOS ESTOSFONDOS PARA LOS PAGOS, NOS AUTORIZARAN A CAR-
GAR A S8U CUENTA CORRIENTE "X" Y COLOCAR ESA CANTIDAD DE DOLARES ESTADOUNI-
DENSES EN UN CERTIFICADO DE ADEUDC NO TRANSFERIBLE DF LA TESCRERIA ESTADOLU-
NIDENSE (LA SECRETARIA DE LA TESORERIA ESTA PREPARADA A EMITIRSE A PARIDADY CON
VENCIMIENTO A TRES MESES A PARTIR DE LA FECHA DE EMISION. TAL CERTIFICACION SERA
REDIMIBLE A PARIDAD DESPUES DE AVISO DE DOS DIAS HABILES Y DEVENGARA INTERES A UN
TIPQ CALCULADC SOBRE EL TIPG PROMEDIO DE DESCUENTO DE LA VENTA DE LA ULTIMA
EMISION DE BONOS DEL TESORERO DE TRES MESES QUE PRECEDA LA FECHA DE EMISION DE
LOS CERTIFICADOS EN DOS DECIMALES DE LA COMA Y SI ESE DECIMAL NO FUERA UN
MULTIPLE DE .05, SERA AJUSTADO AL PROXIMG MULTIPLE MAS ALTO DE 05. SE EMITIRAN LOS
CERTIFICADOS Y SERAN REDIMIDOS EN EL BANCO FEDERAL DE LA RESERVA DE NUEVA YORK
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QUE ACTUA COMO REPRESENTANTEFISCAL DE LOSESTADRGS UNIDOS ¥ SERAN MANTENIDOS
PSS COENTA DE CIRTIFICADOS DE ADEUDO DE LA TESORERIA FSTADOUNIDENSE SE
ACREDITARAN LOS REDITOS MMONEDA EXTRANJFRA A NUESTRA CUENTA Y SEGUN AVISO
I CABLEGHARA

3E CALCULARA EL TIPO CORRESPONDIENTE INOMBRE DE LOS TITULGS DEL GCBIERNO
P TRANJERC LN LA ULTIMA ERSION iNOMBRE DELOS TITULOS DEL GOBIERNO EXTRANIERD)
it PELCLDA LA RECHA DI GIFG DE SWAP SE CALCULARATAL TIPOENDOSDECIMALES DE
LA COMA Y 5 FSE NDECIMAL NO TUERA UN MULTIPLE DE 05 SERA AJUSTADO AL PROXIMO
MULTIRPLE &*AS ALTO BE 05

¢ Fr G P LOS GIRGS DE SWAP INICIADOS POR rel banco central extramero)

ACSE ARFTICA L MSMO PO DE CANMBIO ACABAUNA DE LASTRANSACCIONES APLAZO Y AL
CONTADD DEL SWAP SE PASARA ESTE TIPO EN EL TIPO DE CAMBICO PREDOMINANTE EN EL
PAFRCADD AL CONTADD SFGUNACUFRDO ENTRF L AS PARTFS Al TIEMPO ENOUE SENEGOCIE
FL GIRD QRIGNAL O FN CASO DF PRORROGAS A LGS DOS DIAS HABILES ANTERIORES AL
VENCIMENTO

B SE ACRIDITARAN imoneis extranera A NUFSTRA CUENTA Y SEGUN AVISO DE CABLEGRA-
KA CEN LA KMEDIDA OLF FSTAS CANTIDADFS NO SEAN NECESARIAS INMEDIATAMENTE PARA
LIS PAGHS AUTORZARFMOS A USTEDES A NUESTRACUENTA ¥ 'Y SITUARTODO EL MONTO
L ICHA CANTIOAD DL irongca evtraneral EN NUESTRA CUENTA Y OB REGISTROS EN
DINESRCD DEVERGARAN 18 moreda extranjera) DF TAL CUENTA Y UN RENDIMIENTO IGUAL AL
TiPO DOt INTERLS PASADC EN LA TASA PROMEDIO DEL TIPO DE DESCUENTO DE LA VENTA DE
CACULTINGG EMSION DE BONO DE TRES MESLS DEL TESQORO COMO ARRIBA SE CALCULO
PODERMOS RETIRAR TALLS SALDOS CON AVISO DE DOS DIAS HABILES St ACREDITARAN LOS
O ARFS ESTADOUINIDENSLS & SUWCUENTA CORRIENTE " X SEGUN AVISO DE CABLEGRAMA

TS ESTAaN DE ACULRDO POR FAVOR CONFIRMEN

El lector reconocera la similaridad entre el modelo arriba transcrito y el acuerdo ya
comentado entre el Banco de Inglaterra y la Reserva Federal®®. La diferencia principai s
que no importa cual parte seala que gire contra el acuerdo: el hecho es quela parte que lo
hace paga interés al tipo de interés del bono de! Tesoro de! pais acreedor, o al tipo
cquivalente mas proximo®. Funciona asi, cuando sea el banco extranjerc el que inicia el
grro. conforme a la clausula que establece que [as divisas extranjeras acreditadas en
reciprocidad a la Reserva Federal devengan interés altipo del bono del Tesoro estadouni-
dense™’ Cuando el giro es iniciado por la Reserva Federal, se cbtiene el mismo resultado
por parte deif hanco extranjerc en cuanto devenga. interés contra los doiares que le tueron
reciprocamenie acreditados al invertirlos en titulos def Tesoro estadounidensesd. siendo
ajustado ef tipo de cambio a plazo de swap tomando en cuenta la diferencia de tipos de
interés entre la tasa de! bono del Tescro estadounidense y el tipo de cambio comparable
del pais extranjero sobre su moneda, 12 que fue girada por la Reserva Federal

A continuacion exponemos el monto de las cantidades actualmente disponibles segun
los mecarsmos bilaterales de swap entre el Sistema de la Reserva Estadounidense yios
bancos centraies de otros paises:

Acuerdos de Moneda Reciproca de la Reserva Federalso
Cantidad del Mecanismo — Diciembre de 1982
{en millones de ddlares estadounidenses)

Banco Nacional de Austria 250
Banco Nacional de Bélgica 1.000
Banco de Canada 2.000
Banco Nacional de Dinamarca 250
Banco de Inglaterra 3,000.00
Banco de Francia 2.000
Deutsche Bundesbak {Banco Federal de Alemania) 6.000
Banco de NHalia 3.000

Banco de Japon 5.000
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Banco de Meéxico

Regular 700
Especial (arreglo temporal) 325
Banco de los Paises Bajos 500
Banco de Noruega 500
Banco de Suecia 300
Banco Nacional de Suiza 4.000
Banco de Pagos Internacionates
Dolares contra francos suizos 600
Dolares contra monedas eurcpess
autorizadas menos los francos 1.250

Total 30.425

Cuadros que comprendian. trimestre por trimestre. [0s retiros en giros, v de 10s pagos
hechos por la Reserva Federal segun los acuardos de moneda reciproca y también los
giros y los pagos hechos por los otros bancos centrales v el Banco de Pagos Internacionales
segun los acuerdes de swap cen la Reserva aparecen regularmente en la Quarteny
Review del Banco de la Reserva Faderalde Nuava Yorky en el Federal Reserve Buliehn''

V. ACUERDOS DE MONEDA RECIPROCA ENTRE EL FONDO DE ESTABILIZACION
DE CAMBIOS DE LATESCORERIAESTADOUNIDENSE ¥ LAS AUTORIDADES MONETA-
RIAS EXTRANJERAS

La Tescreria estadounidense. par medio de su Fondo de Estabilizacion de Cambros'.
ha celebrado acuerdos de moneda reciproca (Swap) con 10s bancos centrales de otros
paises. Por ejemplo. uno de estos acuerdos fue concluido por la Tesoreria estadounidenss
y el Deutsche Bundesbank el dia 4 de Enero. 197883 la Tesoraria también puede celebrar
acuerdos monetarios en swap con las autoridades monetarias de algunos paises conlos
que !a Reserva Federal no ha manlenido ningun acuerdo de moneda reciproca. Por
ejempio. la Tesoreria celebrd. tres de estos acuerdos con las autoridades brasilefas por un
total de $ 1.23 hillones en el atono de 19826:

Las clausulas basicas de los acuerdos de la Tesoreria han sido similares a las fr fa
Reserva Federal aungue la redaccion puede diferiren algunos aspectos Elacuerdode la
Tesoreria de 1978 con e! Deutsche Bundesbank tuvo |a clausula. comentada mas arrba.
de parlicipacion en los beneficios v en las pérdidas semejante a Iz del acuerdo de ‘a
Reserva Federal en vigor a ese tiempov®. Cuando se suprimieron las clausulas de participa-
cion en los benelicios y enias pérdidas enlos acuerdos de la Reserva Federal tambien so
las suprimio en los acuerdos de la Tescreria®, detal suerte que dichas clausulas ya no se
encuentran en los acuerdos de la Tescreria Hoy en dia. los acuerdos de la Tesoreria
coma |os de la Reserva Federal. estipulan que elinferés contra 10s giros sean pagados a
los tipos predominantes de interés de los bonos de Tesoreria emitidos por el pais acreedor
0 al tipc mas equivalente mas cercanobs

Aungue se prorrogan. anc con anc, algunos de los acuerdos (Asistance) que emplea
la técnica de swap’'. Como ya se observd a principios de este articulo. el Banco de
Meaxico giré contra los acuerdos de moneda reciproca bajo el patrocinio del Banco de
Pagos Internacionales en 198272

Los bancos centrales gque participan en el sistema monetario europeo hacen swap oo
oro y dolares estadounidense en cambio de unidad monetarias europeas (ECU emhidas
por el Fendo de Cooperacion Monetaria? También se emplea la técnica en algunos
mecanismos financieros regionales de balanza de pagos
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B. EL DEREGCHO REGULADOR DE LOS ACUERDOS DE MONEDA RECIPROCA

JQue regula los acuerdes de moneda reciproca, tales como los celebrados por el Sistema
de la Reserva Federal y otros bancos centrales; el derecho privado mercantil o el derecho
publico internacional? En tiempos ordinarios, la respuesta a esta pregunta no es critica.
Se realizan los acuerdos, y no aparece disputa alguna. Sin embargo, se pretende los
acuerdos funcionen también cuando log mercados de cambio estén en crisis.

No es asunto Irivial la cuestion de silos acuerdos son regulados por el derecho privado
mercantil o por el dereche publice internacicnal. Supongamos gque después de que un
banco central hizo un gran giro contra & mecanismo de swap, legisla en un sentido que
prohibe al bance cumplir su obligacidn de pago. O supongamos que se bloquea al banco
central acreedor su uso del depdsito reciproco. Siel acuerdo esta regulado por el derecho
privado mercantil. el deduor podra establecer una defensa de force majeure. Por Olra
parte. si se considera que el acuerdo es regulado por el derecheo publico internacional que
fue celebrado por organos de la Tescreria de manera similar a fa mayoria de los acuerdos
de la Reserva Federal, los acuerdos de la Tesoreria son con frecuencia acuerdos ad hoc
para periodos transitcrios. Por ejemplo, la Tesoreria inicio, un acuerdo de moneda recipro-
ca con ¢l Bancc de México a mediados de Agosto de 1982, que fue sustituido por otro
mecanisme transitorio ai final de ese mes. La Tesoreria proporciond tres mecanismos
transitorios swap a Brasil en el otofo de 1982, que, en conjunto, constituyeron una
cantidad de $ 1.23 billones a disposicion de las autoridades en ese paiss8,

Cuando son las autoridades estadounidenses las que libran giros contra un acuerdo de
swap de la Tesoreria (por ejemplo, con el Deutsche) para financiar intervenciones en el
mercado de cambios, normalmente se encomiendan las operaciones diarias segin el
acuerdo de la Tesoreria a las mismas personas encargadas de las operaciones que se
celebran conforme al acuerdo de la Reserva Federal con las autoridades extranjeras. La
diferencia es que se manejan las cuentas a beneficio y pérdida del Fondo de la Estabitizacion
de Cambios de la Tesoreria en vez del Sistema de la Reserva Federal. Muchas veces se
emplean los dos acuerdos paralelamentets,

C. EL EXTENSO EMPLEQD DE LA TECNICA DE MONEDA EN SWAP

Aunque nuestra consideracion se ha centrado principalmente a los acuerdos de moneda
reciproca en las que han sido parte [as autoridades monetarias estadounidenses, también
se emplealatécnica en otros acuerdos bilaterales. Por ejemplo, en Abril de 1980 concluyo
el Banco de Japon un acuerdo de swap con el Banco Nacional de Suiza por 200 billones
de yenes (0 su equivalente en francos suizos)’?. Los bancos centrales de Dinamarca,
Finlandia, Islandia, Noruega y Suecia han sido parte en un acuerdo a corto plazo de
Asistencia a Cambios Extranjeros (agreement on Short-Term Foreign-Exchange) los
Estados responsables de politica monetaria de sus paises, entonces las disposiciones
legislativas en vigor después del acuerdo no presentan una defensa valida en Ja esfera
internacional. E! concepto basico es que un Estado no puede evadir las obligaciones
contraidas libremente por un trato con otros Estados. El articulo 27 de la Convencion de
Viena sobre el Derechce de los Tratados, que codifica una maxima de mucho arraigo en el
Derecho consuetudinario comun internacional, establece: “L.as partes no pueden invocar
diposiciones de su derecho nacional justificar su incumplimiento de las obligaciones de
un trato™". Si el lector se asusta de la palabra “iratado”. hay que recordarle gue la
Convencion de Viena aplica este 1érmino atodos los acuerdos escritos entre Estados que
estén regulados por el derecho internacional’s.

Ha razonado James E.S. Fawcet, antiguo Consejero General del Fondo Monetario
Internacional, que los acuerdos de swap entre las autoridades monetarias estan regula-
dos por el derecho internacional. Fundé su conclusion en un examen de la capacidad de
las partes y de la materia sus acuerdos:
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“Los bancos centrales son creaciones de! derecho municipal. Pueden ser entidades de
derecho pUblico o de derecho privado y su grado de autonomia puede variar en gran
medida tanto en derecho coma en la practica Pero parece que no hay ningunarazonpara
que un banco central no puede actuar, en algunos casos, No a nombre propio sino como
un agente y a nombre del Estado y. al actuar en esa capacidad. acuerdos regulados por et
derecho internacicnal. Se sugiere que tal caso seria un acuerdo par manejar la meneda,
como parte de la politica monetaria del Estado. siendo ésta una funcion par excellence del
Estado’®s”,

Ampliadoe este punto de vista también razonado, se debe notar que ademas de referirse
al financiamiento (en cantidades que, para los Estados Unidos, nvalizan con los recursos
que les son asequibles desde el Fondo Monetario Internacional). {os acuerdos estable-
cian disposiciones de consulta en la conducta de las politicas de inlervencion en el
mercado oficial de cambios y, comc hemos visto, en alguncs de los acuerdos estipulan
cléusulas para la participacién del riesgo de las intervenciones ofictales en el mercado
para combatir el desorden en los mercados de cambio. Los acuerdos, por lo tanto, cuando
son vistos en su contexto, son mas que simples contratos de cambio de la clase de
contratos celebrados entre bancos comerciales. Es adecuado que |as partes tengan la
proteccion del derecho publico internacional También se debe notar gue la reguiacion
por el derecho publico internacional no impide la referencia de ese derecho a los
principios del derecho privado comercial o a otras normas del derecho nacional, cuando
lo indiquen las circunstancias, para precisar el alcance acordado a las chbligacionesy a
los procedimientos que deberan utilizarse respecto a las diversas cuestiones que pueden
surgir en la operacion de los acuerdos?’?

La evaluacion de los créditos reciprocos referentes a los giros hechos por la Reserva
Federal en francos belgas y en frances suizos antes del 15 de Agoste, 1971, dio origen a
una cisputa, como consecuencia del fracaso del sistema de tipos estables de cambio de
Bretton Woods. Este es el unico conflicte juridico que merece comentarios, del cual
autor tiene conocimiente, que se suscild a proposito de los acuerdos de moneda reci-
proca con el banco central, Estaban en juege grandes cantidades. Se liego a un acuerdo
en 1975y 1976. Se liguidaron, a fines del afio 1976. los giros en francos belgas y francos
suizos antes del 15 de Agosto. 1971 Aungue la clausula de revaluacion que figuré enla
disputa se ha omitido en los acuerdos concluidos desde el ano 1973, &l casc merece
comentario’s.

Los acuerdos de swap en usc antes del 15 de Agosto. 1971, habian sido disehados para
operar dentrc del marco del sistema de los tipos estables de cambio de Bretton Woods. Se
mantenian los tipos de cambio entre las monedas sobre la base de paridades expresadas
en términos de 0ro o del délar estadounidense segun pesoy ley deloro en efecto en el afio
194479 Una clausula de revaluacién en los acuerdos de swap protegieron al pafs deudor
contra las pérdidas de cambio que resultarian de la revaluacion hecha por el pais
acreedor a su moneda por medio del aumento de su valor oro. $i se alteraba la relacidn
entre las dos monedas debido a una devaluacion de la moneda del pais deucor (el
cambiar éste ef valor oro de sumoneda). se hacia responsable de |0s riesgos del cambio
solamente el pais deudor. El texto de |a clausula decia textualmente:

“Sugerimos el procedimiento siguiente para proleger a cada parte contra el riesgo
remoto de una revaluacion de la moneda de la otra parte: hacemos ante usted un pedido
permanente que podra ser gjecutado cuando sea necesario que versara sobre la compra
de coronas (la moneda extranjera) acreditable a nuestra cuenla contra dolares en
cantidad suficiente para reconstituir cualguier saldo en coronas creade antericrmente
contra nosatros por retiros en giros realizados de acuerdo al swap. Aceptamos de ustedes
un pedido parmanente similar que podré ser ejecutado cuando sea necesario gue versara
sobre la compra de dolares estadounidenses contra corona para reconstituir cualquier
saldc en dblares creado anteriormanta contra nosotros de acuerdo al swapge”
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La clédusula de revaluacion empleo el concepteo de “'standing order” (pedido perma-
nente) porque pocos bancos centrales tenian ia capacidad juridica de garantizar el tipo de
cambio. Charles A. Loombos. quien inventd la idea. recuerda este intercamkbio con William
Braun. uno de los abogados del Bance Federal de la Reserva de Nueva York:

Dije: “Bien, jque opina de estoc?”
Dijo: “No vale el papel en la que ésta escrito”
Dije: "No me importa ni un apice el que el concepto sea respaldado por la jurispruden-

dencia. En este asunto, ningdn banco central va a demandar a otro. Lo que qui-
siera saber es si la aceptacidn de tal pedide permanente constituye un compro-
miso obligaterio meral.”

Dijo: "Suponiendo que sus amigos de los bancos centrales extranjeros tengan un sen-
tido de la moral. se econtrardn en una situacion en que les sera dificil liberarse.”
Dije: "Eso es todo lo que necesitamosé!”

El funcionamientc de la ¢clausula de revaiuacion, del modc en que la Reserva Federal
trald que operara. se aclara por la actuacidn del banco de los Paises Bajos en 1971, Al
principio de Mayo de ese ano. la Reserva Federal tenia § 250 miflones en giros pendientes
conforme a la linea de swap con el Banco de los Paises Bajos. Justo antes de la decision
de flotacidn del florin del 5 de Mayo?2, el Banco de los Paises Bajos ejercitd el pedido perma-
nente incluido en la clausula de revaluacion. A continuacion. la Reserva Federal liquido sus
obligacicnes florinegs transfiriendo derechos especiales de giro equivalentes a "150
miillones al Banco de los Paises Bajos y haciendo que la Tesoreria estadounidense
comprara florines equivalentes a $100 millones al Fondo Monetario Internacional, l0s que
se tranfirieron al Banco de los Paises Bajos. Pero se debe indicar que en el caso de
Holanda existia un acuerdo previo gue establecia claramente que la cladusula de pedido
permanente se aplicaba si el florin de los Paises Bajos cambiaba a un fipo flotanteds,

En Mayo de 1971, cuando Bélgica di6 pasos para permitir que el tipo de mercado libre
del franco (aplicable a una variedad de transacciones de capitales y a algunas transacciones
corrientes) se moviera al alza respecto del tipo oficial. la Reserva Federal tenia giros
pendientes en francos belgas. Sin embargo, la Banque National de Belgigue no gjecutéel
pedido permanente, al parecer, porque el banco no lo considerd aplicable a la situacion.
Mas tarde, en Julio y principios de Agosto, ia Reserva Federal gird francos belgas
adicicnales contra los acuerdos de swap.

Cuando revalud su moneda en refacion al oro (y al délar estadounidense), o que se
efectud el 10 de Mayo, 1871, no habian giros pendienies de la Reserva Federal enfrancos
suizos. Sin embargo. al final de la segunda semana de Agoste. la Reserva Federal habia
girado loda la cantidad disponible segun el acuerde con el Banco Nacional de Suiza, v
ademas habia girado francos suizos en contra del Banco de Pagos Internacionales. Por. lo
tanto, eslaban pendientes giros por importantes cantidades en francos beigas y en
francos suizos, cuando los Estados Unidos, anunctaren el 15 de Agosto. 1971, que
suspendian la convertibilidad det délar en oro. Después de este anuncio los tipos del
mercado divergieron de Jos tipos basados en relaciones de paridad.

Cuando parecia que la Reserva Federal iba a comprar en el mercado los francos belgas
y los francos suizos necesarios para pagar los giros de swap. las autoridades belgas y
suizas, preocupadas que las compras de sus monedas por parte de la Reserva Federal,
pusieran presion adicional ascendente a sus tipos, pidieron a la Reserva Federal que no
comprara sus monedas en el mercado. Prorrogaron los plazos limites durante las cuales
la Reserva Federal podia pagar los giros pendientes?d.

Una serie de acontecimientos contribuyd a aumentar [a compiejidad de ia situacién
Los Estados Unidos devaluaron el dolar, segun anuncios de Diciembre de 1971y Febrero
de 1973, cada vez declarando un valor legal nuevo del délaren oro. En Diciembre de 1971,

e — -
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Belgica establecié un tipo central para sumoneda gue significé una revaluacionimodesta,
pero jamas formalizd una nueva paridad en términos del oro. Al revaluar su franco enun
porcentaje de 7.07 en Mayo de 1971, antes de los giros de la Reserva Federal g gue
hicimos referencia, Suiza no hizo ninguna otra modificacién a su paridad. En Diciembre de
1971, Suiza declard untipo central contra el délar estadounidense que, en efecto, signiticaba
una devaluacion pequefa de su franco respecto al valor oro del délar al tiempo en gue se
realizaron los giros8. Después de algunas decisiones tomadasen Eneroy Marzode 1973,
el franco suizo y franco belga flotaron contra el délar estadounidense®® ,Como se
deberian evaluar las obligaciones referentes al pago de los giros anteriores al 15 de
Agosto de 1971 de la Reserva Federal? ,Debe soportar la Reserva Federal el riesgo
completo?

En Diciembre de 1975, se ajustaron 103 tipos de cambio contractuales de las obligacio-
nes de la Reserva Federal en francos suizos y en francos belgas paratomar en cuenta las
dos devaluaciones de! dolar y la revaluacion del franco belga (gue habla resultado del
establecimiento de un tipo central oficial de cambio). Estos ajustes dieran como resultado
unareduccion de los compromisos en francos belgas sobre el swap de la Reserva Federal
calculados en términos del franco belga y un aumento en ei contravalor en ddlares de
estas obligaciones. El monte de las obligaciones en francos suizos calculado entérmines de
francos suizos, permanencio sin cambio, porque no se habia elevado el valor del franco
suizo, y se aumentd el valor de la cuenta correspondiente a délares para tomar en cuenta
las dos devaluacioens del ddlar. Calculados en la moneda respectiva de cada uno. estos
ajustes de los tipos de cambio contractuales de los swap resultaron en pérdidas para la
Reserva Federal y para el banco central de Belgica, pero no para el Banco Nacional de
Suiza 0 el Banco de Fagos Internacionales. (En relacién con estos ajustes del tipo. se
transfirié al Banco Nacional de Suiza en Diciembre de 1975 una parte de las obligaciones
en francos suizos de la Reserva Federal con el BP1. Lo que faltaba tue transferido por el BPI
al Bance Nacional de Suiza en Febrerc de 1978).

Los ajustes de los tipes de cambic contractuales acordados en Diciembre de 1975 sélo
tomaban en cuenta las modificaciones formales det vaior. No se realizaron ajustes para las
consecuencias de los tipos flotantes predominantes a partir de los principios del ano
1973. De este modc y después del ajuste, los tipos de cambic en el mercado de los
francos belgas y de los francos suizos permanecieron mas altos gue los lipos contractuales
ajustados existentes paralas chligaciones de swap. No era posible, en un sisiema de tipos
de cambio flotantes, determinar si las apreciaciones del franco belga y del franco suizo
trente al dolar eran unas revaluaciones de esas monedas o i eran una devaluacion del
dolar. Como debia aplicarse la clausula de revaluacién de los acuerdos de swap a los
tipos flotantes, y si debia aplicarse, quedd en disputa.

Con el tipo de cambio del mercade del franco belga un poco mas alto que el tlipo
contractual ajustado del adeudo de swap en francos belgas de la Reserva Federal, la
Reserva Federal comprd en el mercado (y a corresponsales) 10s necesarios (12.6
billones de francos belgas) para pagar su deuda, a tipos vigentes de cambio en et
mercado. Cuando se terminaron de liquidar completamente |os giros pendientes de swap
en Noviembre de 1976, la Reserva Federal habia contraido pérdidas modestas, puesto
que los pagos de los giros de swap se relizaron a ios tipos de cambio contractuales
ajustados (y no a los tipos del mercade}. La Reserva absorbid estas pérdidas.

En el caso de Ics giros en francos suizos, las pérdidas que podia contraer la Reserva
Federal parecian ser elevadas. Funcionarios de la Reserva Federal argumentaron que
Suiza deberia compartir algunas de las pérdidas, puesto que, a diferencia de Bélgica.
Suiza no habiarevaluado su franco después de los gires hechos por la Reserva Federalen
el verano de 1971 Se podia argumentar, por parte de Suiza, que ya habia participado en
las pérdidas cuando revalué su franca en Maye de 1971, poco antes de que se realizaron
los giros de la Reserva Federal. La Reserva Federal y el Banco Nacional de Suiza
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buscaron y lograron una solucién negeciada. Concluyeron los dos bancos un acuerdo en
Octubre de 1976 sobre un proceso ordenado de restitucion de los giros en francos suizos
pendientes desde antes del 15 de Agosto de 1971,

Se restituyd el 29 de Octubre de 1976, la cantidad entera de giros pendientes anteriores
al 15 de Agosto de 1971 (alrededor de 3.9 billones de francos suizos) y se liquidaron los
creditos reciprocos a los tipos contractuales ajustados calculados en Diciembre de 1975,
Los francos suizos para este gran pago fueron adquiridos por la Reserva Federal por
medic de un girc conira unmecanismo de swap a plazo mediano recién establecido con el
Banco Nacional de Suiza. El tipo a que gird la Reserva Federal francos segun el nuevo
mecanismo era el mismo tipo que el tipo contractual ajustado contra los giros anteriores al
15 de Agosto de 1971, El efecto era posponer la fecha en gue se aceplaba la pérdida
ocasionada por los tipos flotantes.

El acuerdo sobr el nuevo mecanismo estipulaba gue el giro del 29 de Octubre de 1976,
debia liquidarse, en un plazo de tres afos, segun un programa determinado, en francos
suizos comprados por la Reserva Federal en el mercado, a través de corresponsales, o
directamente del Banco Nacicnal de Suiza Puesio que el costo para la Reserva Federal
en dolares a cambio de francos adquiridos segun el nuevo mecanismo era sefialadamente
menor de lo que hubieran costado los francos en el mercado en ese momento, habia poca
duda que la Reserva Federal contraerfa pérdidas al adquirir francos para hacer las
restituciones previstas. En esta relacidén, el Banco Nacional de Suiza acepto una férmula
segun la cual participaba parcialmente con la Reserva Federal las pérdidas que resultaran
de la restitucion de la deuda de swap en francos comprados a tipos mas altos que el tipo
confraciual de swap.

La Tesoreria estadonidense, que tenia obligaciones denominadas en francos suizos
por un 1otal de 5.4 billones de francos suizos pendientes desde antes del 15 de Agosto,
1971, también concluyd un acuerdo con el Banco Nacional de Suiza sobre un procedimien-
to ordenado de restitucion. Las condiciones del acuerdo de |a Tesoreria eran semejantes
alas del acuerdo de la Reserva Federal ya arriba explicado. Ya se han restituido todos los
francos suizos girados seqgun el mecanismo especial para la Reserva Federal y todos Ios
francos girados segln el mecanismo para la Tesoreria estadounidense. El Banco Nacienal
de Suiza compartio las pérdidas incurridas.

Al considerar este caso, vemos que l0os bancos centrales, al decidir la {lotacion de sus
monedas. tenian el potencial de transformar radicalmente sus posiciones y las de sus
socios fijados en los acuerdos de moneda reciproca respecto a los giros pendientes. La
clausula del “pedide permanente”87 por sus términos no anticips el problema exacto que
surgié, y aun si lo hubiera anticipado, era incierta su aplicacién segun el Derecho nacional
de los paises respectivos. A pesar de estas didcultades, se ve que la intencién de dar
aplicacion a la clausula dei "pedido permanente” en cuanto expresaba las expectativas
de las paries, parece haber guiado las negociacienes de tas liquidaciones. Aunque
siempre es dificil sacar conclusiones de acuerdos negociados, parece clare que las
partes reconocieran que sus-papeles oficiales en el manejo de las monedas de sus paises
hacian a este caso muy distinto a las soluciones de las disputas sobre contratos privados y
que era inadecuado plantear el caso en las cortes nacionales. Se entienden adecuada-
mente l0s acuerdos de moneda reciproca entre los bancos centrales cuando son consi-
derados como acuerdos regulados por el derecho publico internacional. El caso que
acabamos de examinar es una iustracion de la necesidad de este punto de vista.

VI. COMENTARIOS EN CONCLUSION

Una caracteristica atrayente de los acuerdos de moneda reciproca es que dan acceso
a grandes sumas en saldos de divisas para un empleo a corto plazo, sin necesidad de
prolongadas negociaciones sobre las condiciones vdlidas al tiempo que se hacen los
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giros. De todos modos, Ios giros, estan sujetos a una obligacion de consultay normalmente
no son autocmaticos 88 Las Consultas hechas antes y después de los giros pueden
hacerse por teléfono o por contlacios cara a cara.

Los bancos centrales han buscado obtener anticipadamente. de sus socios, el compro-
miso de que no se opcndran a giros futuros para proyectos particulares. También han
solicitado compromisos anticipades sobre el plazo de pago de os giros, que sea por
ejemplo, de seis meses en verz de tres. Por ejemplo, Banca d'ltalia. en Febrero de 1970,
hizo arreglos con varics bancos centrales para obtener monedas sobre pedido: 10s
acuerdos estaban destinados a apoyar |a politica italiana dirigida a detener el deterioro en
el tipo de cambio de la lira. Accrdd la Reserva Federal que tomados de la suma total
disponible de $ 3 billones segun el acuerdo de moneda reciproca entre la Reserva y
Banca d'ltalia, unos $ 500 millones, sin contar los $ 250 millones ya girados. estarian a
disposicion sobre pedido para la Banca d'ltalia 89

El Fondo autoriza acuerdos de derechos de giro y acuerdes de apertura de créditos gue
dan accesc a los tramos de crédito mas altos de la Cuenta de Recursos Generales del
Fondo Monetario internacional (como el acuerdo de derechos de giro para Meéxico®0) sélo
después de una inspeccion cuidadosa de las poiticas del pais, y se condicionan 10s giros
segun el acuerdo al progrese del pais en corregir sus problemas. Los procedimientos para
el uso de los acuerdos de moneda reciproca de los bancos centrales son menos formales
y las condiciones peliticas no han sido formuladas con el mismo vigor que las de los
acuerdes de derechos de giro o 1as de los acuerdos de apertura de creditos del FMI.
Cuandc se encuentra un pais anle un problema severo, la prenta prevision de moneda
segun un mecanisme de swap a corto plazo puede dar espacio de maniobrabilidad y
tiempo mientras avanzan {as negociaciones con el FMI para lograr la ayuda del mismo.
Como ya se observo al principio de este articule, el Banco de México hizo. en 1982, gran
uso de los acuerdos de moneda reciproca para sus necesidades inmediatas mientras 0s
funcionarios mexicanos negociaban un programa de estabilizacién con el FM( 3!

Algunas veces, al emplear el acuerdo de moneda recioreca delbanco central, un pais ha
sido capaz de posponer o evitar la toma de decisiones politicas que habrian side requendas
por el FMI. Otras veces, al posponer medidas de rectificacion, la situacion del pais ha
empeorado. Por ejemplo, las autoridades del Reing Unido, aun tomando medidas para
moderar la inflacién de Ics salarios. postergaren la toma de medidas vigorosas para
controlar los déficits del presupuesto del gobierno, cuando el Banco de Inglaterra logré
obtener grantias, en Junio de 1978, que podria girar hasta $ 1 billon sobre su acuerdo de
moneda reciproca de § 3 billones con la Reserva Federal, otro $ 1 billén sobre un acuerdo
con la Tesoreria estadcunidense, y $ 3.3 bilicnes sobre los bancos centrales de otros
paises y de! Banco de Pagos Internacionales durante un pericdo de seis meses para |2
reposicion de sus reservas por intervenciones en los mercacdes de cambio. En gl otono de
1976, en una situacién econdmica cada vez peor y con la proximidad de la fecha
designada de vencimiento {Diciembre) para las restitucicnes de swap, las autoridades
inglesas tuvieron que adoptar un programa mas estricto de control de! deficit de presu-
puesto para obtener un acuerdo de derechos de girc del FMI, que el gue se hubiera dado si
antes hubieran "tomade la medicina®".

Las grandes cantidades de fondo potencialmente disponibies y la rapidez con que se
pueden movilizar hacen a los acuerdes de moneda reciproca instrumentos muy importantes
en la colaboracion menetaria infernacional. En nuestro comentario del acuerdo entre la
Reserva y el Bundesbank, veiamos como la Reserva Federal fue capaz de obtener y
vender marcos alemanes en pocos minutos sin tener que girar sobre sus saldos totales de
divisas extranjeras o emplear otros activos de reserva de |os Estados Unidos. Los acuerdos
de moneda reciproca, al operar asi independientemente de los mercados regulares de
cambio, hacen asequibles a las autoridadés monetarias grandes cantidades de divisas
sin perturbacion de los mercados.
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NOTAS

1 Véanse ios informes bajo el titulo "Treasury and Federal Reserve Foreign Exchange
Operations”. en Federai Reserve Bank of New York. Quarteriy Review, vol 7. no. (Summer
1982}, pag. 59 a pag. 61-62; vol. 7. no. 3 {Autumn 1982). pag. 53 a pag. 58 y 78-80; vol. 7,
no.4 {(Winer 1982-83). pag 52 a pag 53 y 55 y en Federal Reserve Bulletin, vol. 69
{1983). pag. 141 a pag 143-44 y 160-63.

2. Véanse el "Record of Policy Actions of the Federal Open Market Committee: Meeting
Held on August 24, 1982 Federal Reserve Bulletin. vol. 68 (1982). pag. 631 a pag. 635-36,
lambién el Apéndice | de ia declaraciéon de Paul A Volcker, Presidente de la Junta de
Gobernadores de la Reserva Federal ante la Comision sobre Hacienda y Asuntos Urba-
nos. Camara esladounidense de Diputados. 2 de Febrero, 1983,

Se trata del Fondo de Estabilizacion de Cambios en |las notas 62-69,infra y eneimismo
texto del articuio

3. ElGrupo de los Diez estaformade por Belgica. Canada. Francia. Alemania (Republica
Federal). Nalia. Japén. Paises Bajos. Suecia. Reino Unido. vy los Estados Unidos

4. Véase las fuentes citadas en las notas 1y 2. supra. Para una descripcion general del
Banco internacional (BP1) y de los acuerdos negociadoes bajc el patrocinic del BPI. para
ayudar a los bancos de México y Brasi en 1882, véase Art Pine. "Central Bank's Resists
Change”. Wail Street Journal. 15 de Diciembre, 1982. pag. 35.

5 Véase "Treasury and Federal Reserve Foreign Exchange Operacions’. Quariterly
Review (Winter) 1982-83. supra nota 1. pags. 53 v 55

6. Véase IMF Survey. 10 de Enerc. 1983. pag. 1. La carla de intencién de México al FMI
aparece en Commerce Exterior {México. D F.} (edicion eningiés). vol. 28, no. 11 (Noviemn-
bre 1982 pag. 412 Un memoréndum sobre la carta mexicana aparece en Proceso
{México. D F.). 20 de Noviembre 1982 pag. 23.

7 Algunas transacciones en el mercado abierto a nombre de 1a Tesoreria E.U. tuvieron
lugar en 1961, Se establecieron procedimientos regulares para las operaciones de la
Reserva Federal en 1962. E! contexto histdrico en que comenzaban estas operaciones
esté descrito en Charles A. Coombs. The Arena of internacional Flance, (New York: John
Wile & Sons. 1876). pags. 1-82.

8 Los dos documentos principales scn 1a Autorizacion de la Comision Federal del
Mercado Abiertc (FOMC) para operaciones de divisas y la instruccion sobre Divisas del
FOMC La instruccién en vigor al tiempo en que este libre fue enviado al impresor. se lee
ash:

1. Las operaciones de el sistema (de |la Reserva Federal) en divisas estaran dirigidas a
combatir las condiciones desordenadas del mercado, con tal gue los tipos de cambio del
dolar estadountdense reflejen las decisiones y la practica estipuladas en el articulo 1V,
seccion 1. del FML

2. Para realizar este fin. el Sistema funcionara asri

A. Realizara compras y ventas. al contado y a plazo. de divisas

B. Mantendra acuerdcs de moneda reciproca (swap) con determinados bancos centra-
les extranjeros y con el Banco de Pagos Internacionales.

C. Cooperara en otros asuntos cen los bancos cenlrales de otros paises y con las
mnslituciones monetarias internacionales.

3 También se podran emprender transacciones

A Para ajustar saldos del Sistema tomando en cuenta las probables necesidades
futuras de divisas.

B. Para suministrar recursos para satisfacer. en monedas particulares. obligaciones del
Sistemma y de la Tesoreria, y para facilitar operaciones del Fondc de Estabilizacion de
Cambios (de la Tesorerial.
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C. Para otfras finalidades gue o sean expresamente autcrizadas por la Comision

4. Las operaciones de divisas del Sistema se haran de la siguiente manera:

A. En consulta estrecha y continua con la Tesoreria estadounidense:

B. En cooperacion, cuandc sea conveniente. con autoridades monetarias extranjeras: y

C De una manera contorme con las ohligacionss de los Estados Unidoes en el FM|
respecto a los acuerdos de cambio segun ¢l articulo 1V del FMI

Eltexto de {a Autorizacion y de la Instruccion se publican cada ano en el Annual Report
de la Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal Las enmiendasrealizadas
en el curso del afio son publicadas en el Federal Reserve Bulletin. Et texto arriba de la
instruccion esté tomado de Board of Governors of the Federal Reserve System, 639th
Annual Report 1382, pag. 84,

La autoridad de la Reserva Fedcral se funda en el United Stales Core tituio 12
secciones 248, 263, 348a.y 358 Véase ¢l Code of Federal Regulations. titulo 12 parte 214
{Relations with foreign Banks and Bankers - Regularion N) y titulo 12, parte 270 (Open
Market Operations of Federal Reserve Banks)

9 Autorizacion del FOMC para operaciones de divisas. parrafo 1A Fltexto de la autonza-
cion y la enmienda del 28 de Agosto. 1982, aparecen en Board of Governors of the Federal
Reserve System, 89th Annual Report 1982 pags. 82-84 y 120-21

10. El Sistema de la Reserva Federal estadumidense hoy en dia tiene dos acuerdes con
el BPI: uno es un acuerdo para girar francos suizos y el ofro es un acuerdo para grrar
contra otras monedas. Estos acuerdos adicionan los arregles bilaterales con los catorce
bancos centrales extranjeros. Muchos de los giros del BPI son simplemente giros de un
dia a otro contra la Reserva Federal y hechos por el BPI en dolares contra monedas
europeas para su propia cuenta para ser usados en equilibrar los pagos y 10$ recibos en
cuentas que mantiene el BPl a nombre de los bancos centrales miembros. vease cuadro
respectivo. infra.

11 Véase a FOMC, instruccion sobre divisas (Foreign Currency Directive) en la nota 8,
supra

12.Las Minutes of Federal Cpen Marke! Commuittee que son asequibies al publicoen el
Archivo Nacional de EU vy enlos Bances de la Reserva Federal. informan detafladamente
de las deliberacicnes del FOMC scbre las operaciones de divisas y de las deliberaciones
de los bancos centrales en Brasilia durante ¢l periode 1561-1875 Pero no se han
guardado aclas que informen de [as deliberaciones y decisiones lenidas después del ano
1975. Coombs. The Arena of Inlernational Fiance. supra nota 7. describe las operaciones
y las personalidades involucradas durante el periodo 1961-1975. Las decisiones poliicas
del FOMC se dan a conocer regularmente en Annual Report de la Junta de Gobernadores
de el Sistena de la Reserva Federaly en Federal Reserve Bufletin Las deliberaciones son
resumidas en grandes lineas

13. Para una explicacién del sistema de paridad de fos tipos de cambio en uso a este
tiempo. véase a Joseph Gold. "Legal Structure of Par Value System before Second
Amendment”. en Joseph Gold. Legal and Instlucional Aspects of the International
Monetary System: Selected Essays (Washingion: International Monetary Fund. 1379),
pag. 520, v Joseph Gold. "Developments in the International Menetary System, the
international Monetary Fund. and Internaticnal Monetary Law Since 19717, en Hague
Academy of Internacional Law. Recueil des Couwrs. vol {1982), pag. 107 a pags. 174-92.

14. Véase a Gold, "Developments”. supra nota 13, pags 180-85

15 Eltexto del acuerdo aparece en Coombs. The Arena of International Finance. supra
nota 7. pag. 75-76

El memorandum juridico preparado en 1962 por el Consejo General del FGMG (Junta
Federal del Mercado Abierto) y por el Consejo de |la Tesoreria estadounidense a nombre
de la Reserva Federal para participar en operaciones del mercado abierto con bancos
centrales exiranjeros aparece en To Amend the Par Value Modification Act of 1972:
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Hearings (on H.R. 45486) before the Subcommitiee on International Finance of the Committee
on Banking and Currency, 1.8, House of Representatives, 93d Congress, 1st Session
(1873), pag. 352-71. el concepto de los acuerdos de swap esta descrito en Board of
Governers of the Faderal Reserve System. 49th Annual Report, 1962, pag. 54-63.

16. Ei momento de la cantidad disponibie segun el arreglo con &l Banco de México fue
aumentado postericrmente en los anos de 1973, 1975, v 1979 hasta su nivel aclual de
§ 700 millones. Otro acuerdo especial por un afo de $ 325 millones fue establecido en
Agosto de 1982 Véase "Treasury and Federal Reserve Foreign Exchange Operations”,
en Federal Reserve Bank of New York, Quarterly Review, vol 1 (Winter 1976), pag. 40 a
pag. 43: idem, Quarterly Review, vol. 1 (Spring 1980}, pag. 36 a pag. 38-39; y "Record of
Policy Actions”. supra nota 2.

17. £l acuerdo entre el Sistema de la Reserva Federa! y Danmarks National bank (el
banco central de Dinamarca), para el afio del 1 de Diciembre, 1971 hasta el 1 de
Diciembre 1872, que es tipico de los acuerdos celebrados en los Gltimos afios del sistema
de paridad de Bretton Woods. aparece en Gold and the Central Bank Swap Network:
Hearings before the Subcommittee on International Exchange and Payments of the Joint
Economic Committee. 92d Congress. 2d Session (1972), pags. 171-72.

18. Vease a Coombs, The Arena International Finance, supra nota 7, pags. 230-39;
Alfred Hayes, Emerging Arrangements in International Payments Public and Private
(Washington: Per Jacobson Foundation, 1975), pags. 3-4; y Robert Solomon, The international
Monetary System 1345-1981 (New York: Harper & Row, 1982), pags. 176-254 y 334-39.

19. Vease Minutes of Federal Open Market Committee, supranota 12,1973, pag. 708-23.

20. Segun fa reimpresion del textc presentado por el Sistema de la Reserva Federaf en
respuesta a una solicitud del autor confoerme al U.S. Freedom of Information Act. Este
acuerdo. para ef aho que terminaba el 4 de Diciembre, 1978, fue confirmado por el Banco
de inglaterra.

21.Por ejemplo, el Banco de Inglaterra puede pedir que se haga la transferencia de los
dolares al haber de un banco comercial o0 de una institucién oficial a la cual & habia
vendido dblares.

22 Véase parrafo Il (A) del arreglo reciproco de meneda.

23 Vease pérrafo Il (B} del arreglo.

24. Véase parrafo lll del arreglo.

25 Véase parrafo Il (B) del arregic.

26. Los efectos de los giros de swap y las restituciones sobre los agregados monetarios
domesticos han sido neutraiizados sistematicamente en los Estades Unidos. Véase Roger
M. Kubarych. “Monetary Effects of Federal Reserve Swaps”, en Federal Reserve Bank of
New York, Quarterly Review, vol. 2, no. (Winter 1977-78), pag. 19.

27. Guando el Banco de Inglaterra hizo arreglos para girar hasta $ 1 billon contra el
mecanismo de swap con la Reserva Federal en Junio de 1976, fue convenido entonces
que se restituirian los giros dentro de los seis meses. Véase nota 92, infra.

28. Vease parrafo il del arreglo.

29. Los arreglos de swap utilizados antes de Julio de 1973 incluyeron una clausula para
proteger al pais contra la revaluacion ascendente de la moneda de |a parte. Véase eltexto
que acompana la nota 80, infra.

30. Aungue la Reserva Federal tuvo el derecho juridico para retirar el saldo en esterlinas
acreditado reciprocamente a su favor por el Banco de Ingiaterra durante el periodo en que
estaba en vigor el giro del banco inglés, la costumbre precticada por la Reserva Federal
era lz de dejar que el saldo devengara intereses. Cuando necesitaba la Reserva Federa!
esterlinas, normalmente las compraba en el mercado.

31. "Treasury and Federal Reserve Foreign Exchange Operations”, Quarterly Review
(Wirter 1976}, supra nota 16, pag. 43y idem Guarterly Review, vol. 2 {Spring 1977), pag.
50 a pags. 68-89. Los giros hechos en 1982 son mencionados en el texto que acompafiaa
las notas 1 a 5, supra.




Arreglos de Moneda Reciproca 127

32. Segun reimpresion del texto presentado por el Sistema de la Reserva Federal en
respuesta a unza solicitud del autor conforme at U.S. Freedom of information Act. Aungue
identificado como un borrador, el texto fue aceptado por el Bundesbank sin cambios, y fue
confirmado como acuerdo final. La cantidad del arreglo fue aumentada a $ 4 billones el
dia 11 de Marzo, 1978, y otra vez aumentada hasta § € billones el 1 de Noviembre, 1978.
Board of Governors of the Federal Reserve System, 65th Anniual Report, 1878, pag. 140-
42 y 238-41.

34. Para los antecedentes de la primera, de las clausulas de participacion en beneficios
y pérdidas enias intervenciones en el mercado por la Reserva Federal en divisas giradas
contra lineas de - wap, véase Minules of Federal Open Market Committee. supra nota 12,
1973, pags. 711 13y 719-23. Véanse también las fuentes citadas en la nota 18, supra.

35. Véase Minutes of Federal Open Markel supra nota 12,1973, pag. 712,

36. Véase pag. 26, infra.

37. Véase Economic Report of the President Transmitted 1o the Congress, February
1982, pag. 173. Véase también el testimonio de Beryl M. Sprinkel, Sub-Secretaria de
Asuntos Monetarios de la Tesoreria, en International Economic Policy: Hearing before the
Joint Econemic Commiftee. U.S. Congress, 97th Congress, 1st Session {1981), pag. 2a
pag. 12

38. Durante el periodo Julio 1973 a Enerc 1981, |a politica general de los Estados
Unidos, formulada per funcionarios de la Tesoreria y de la Reserva Federal era la de
intervenir en los mercados para combatir condiciones desordenadas pero no para buscar
0 promover un tipo de cambio determinado. Algunos bancos centrales, por ejemplo el
Banco de México, intentaron mantener tipos estables, con el dolar u otras divisas.

39. Charles A. Coombs describe un encuentro en Londres que durd una hora en
Febrero de 1975 con zltos funcionarios de la Reserva Federal estadounidense, el Deutsche
Bundesbank, v el Banco Nacional de Suiza. que resultd en una intervencion en ese
momento gue produjo como efecto el detener la declinacién del tipo de cambio del ddlar.
Coombs, The Arena of International Finance, supranota 7, pags. 236-37 En Diciembre de
1977, la Secretaria de la Tesoreria tuvo participacion directa en las consultas con los
funcionarios del Bundesbank, las cuales consultas dieron como resultado una declaracion
sobre la pclitica de intervencién y la conclusién de un acuerdo reciproco entre la
Tesoreria y el Bundeshank. Véase a nota 63, infra, y el texto que se acompana

40. Parrafo |l del acuerdo del Banco de Inglaterra y parrafo ! del acuerdo de
Bundesbank.

41. Parrafo Il del acuerdo del Bundesbank, idem. La clausula de consulta es asimétrica.
No se aplica a intervenciones hechas por ei Bundesbank en ddlares contra el marco.

42, Se ve menos flexibilidad por parte de Alemania que por parte de los Estados Unidos
para compensar los efectos sobre la liquidez gebidos a compras y ventas en el mercade
abierto de valores publicos.

43 Enlos &fos 1979 y 1980, el Fondo de Estabilizacion de Cambios del Sistema de la
Reserva Federal y dela Tesoreria E.U. acumul¢ grandes saldos de divisas por razon de las
ventas de dolares en los mercados. Véase International Economic Policy: Hearing before
the Joint Committee, U.S. Congress, 97th Congress, 1st Session (1981), pag. 12.

44, El banco comercial gue el Banco Federal de la Reserva de Nueva York eligiria para
la operacion particular o de seguir fa otra via, los bancos a los que haria oferlas directas se
encontrarian entre los bancos comerciales con los que el Banco de Nueva York ya habia
establecido trates aprobados de comercio de divisas.

45 Parrafo lll (A} del acuerdo de moneda reciproca, indicaba, al Banco Federal
de la Reserva de Nueva York que invierta los ddlares en una obligacién no negociable
de la Tesoreria E.U., redimible con aviso de dos dias rindiendo el tipo de interés men-
cionado en ese parrafo. En cualquier momento, el Bundesbank, con aviso de dos dias.
podia exigir 1a amortizacién de !a obligacion de la Tesoreria.
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46, Por instrucciones del Chase Manhattan Bank de Nueva York, el Chase-Frankfurt
remitiria marcos a los bancos a os que el Chase New York habia vendido marcos.

47 Veéase parrafo Il del acuerdo.

48, Véase parrafo Il del acuerdo.

49 Véase parrafo |V del acuerdo.

50 Sila Reserva Federal hubiera adquirido marcos para ser restituidos a $ 4,480, el tipo
para la fransaccién de restitucion habria sido de $ 0,475, cada uno de los bancos
compartiendo la pérdida, en proporcion igual.

51. Véase un cuadrc en que se presentanlos beneficios y las pérdidas, aio a afio desde
1961 a 1977, de las operaciones de divisas de la Tesoreria E.U. y la Reserva Federal en
“Treasury and Federal Reserve Exchange Operations” en Federal Reserve Bank of New
York, Quarterly Review. vol. 3 no. 2 (Surmmer 1878), pag. 51 a pag. 54. Los informes bajo el
mismo encabezade en publicaciones posteriores del Quarterly Review, ofrecen informacién
para los anos subsiguientes.

52. Véase la cuestion en la pag. 17. supra.

53. "Treasury and Federal Reserve Foreign Exchange Operations”, en Federal Reserve
Bank of New York, Quarterly Review. vol. 6. no. 1 (Spring 1981), pag. 54 a pag. 56.

54. Segun la reimpresion del texto modelo prestado por la Reserva Federal al autor
el dia 31 de Enero 1982, en respuesta a una solicitud segun el U.S. Freedom of
Information Act.

55. En la pagina 10 vy siguientes.

56. "Treasury and Federal Reserve Foreign Exchange Operations”, Quarterly Review
(Spring 1981}, supra nota 53, pag. 56.

57. Véase parrafo IV(B) del acuerdo

58. Véase parralo lII{B) del acuerdo.

59. Véase parrafo llI{A) del acuerdo.

Desde los principics en 1962 de los acuerdos hasta los cambios de Diciembre de 1980,
los tipos de interés pagados por cualquier giro. ya sean por la Reserva Federal ya por los
bancos centrales extranjeros, se basaban en |os tipos de interés que fungian para los
bonos de la Tesoreria estadounidense "Treasury and Federal Foreign Exchange Opera-
tions", Quarterly Review (Spring 1981}, supra nota 53, pag. 56.

60. FOMC. instruccion para las operaciones de divisas, supra nota 8, parrafo 2, con la
enmienda del 28 de Agosto 1982.

“Treasury and Federai Reserve Foreign Exchange Operations”, Quarierly Review (Winter
1976). supra nota 16, pag. 43 (cuddro 1). ofrece datos sobre la dimensién de cada
mecanismo tal como fue originalmente acordado y datos sobre los cambios en las
cantidades disponibles que se hicieron cada ano hasta 1976. Los datos correspondientes
a cambics subsiguienies se pueden ver en los informes bajo el mismo encabezado en las
publicaciones posteriores de! Quarterly Review.

61. Vease al texto que acompana la nota 12, supra. Cuadros detallados para todo el
periode entre 1962 v 1976 pueden verse en “Treasury and Federal Reserve Foreign
Exchange Operations”, Quarterly Review {Winter 1976), supra nota 16, pags. 44-47
(indices il y [11).

62. United States Code, title 31, secticn 822(a) da competencia a la Tesoreria estado-
unidense para operar el Fondo de Estabilizacidn de Cambios. Se presentan informes
sobre la operacion del mismo al Congreso E.U., que sor publicados en Annual Repart of
the Secretary of the Treasury on the State of the Finances. Véase Authorization for
Treasury's Intérnationa! Affairs Functions, supra nota 20. pags. 15-33. Véase también Wati
Street Journal, 7 de Diciembre, 1982, pag. 36.

B83. Veanse los informes a la prensa del 4 de Enero de 1378 de la Tesoreria E.U. y del
Sistema de la Reserva Federal, citados en “Treasury and Federal Reserve Foreign Exchange
Operations”, en Federal Reserve Bank of New York, Quarteriy Review, vol. 3. no. 1 {Spring
1978), pag. 54 a pag. 59.
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64. Veanse los informes bajo el encabezade, "Treasury and Federal Reserve Foreign
Exchange Operations™, en Quarterly Review (Winter 1983-83), supra nota 1, pags. 55-56;
y en Federal Heserve Bulietin, vol 69 (1883), pag. 141 a pag 143-44. El banco central de
Brasil también se beneficid de un acuerdo por $ 700 millones con el Banco Internacional
gue fue apoyado porlos bancos centrales de Inglaterra, Francia, y la Republica Pederal de
Alemania. Wall Street Journal, 13 de Diciembre, 1982, pag. 3; 20 de Diciembre, 1982, pag.
6; y 24 de Diciembre 1982, pag. 2.

65. Véase, supra.

§6. “Treasury and Federal Reserve Foreign Exchange Operations”, Quarterly Review
(Spring 1981), supra nota 53, pag. 56,

67. Idem.

68. Véase notas 2, 4, y 64, supra.

69. Ei Sistema de |2 Reserva Federat tiene un acuerdo de "warehcusing” (mantener en
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