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Barbara reliqu’a y fundamento insustituible del sistema monetario in-
ternacional son dos de las expresiones tradicionalmente empleadas al hacer
referencia al oro.

Me propongo recordar aqui el papel que juega realmente el oro en el
sisterna monetario vigente, cuyo origen se encuentra en la Conferencia Mo-
netaria y Financiera de las Naciones Unidas, celebrada en Bretton Woods
en 1944, Para ello, describiré, en sus lineas generales dicho sistema y estu-
diaré Ia funcién del oro desde el doble punto de vista de la redaccién del
Convenio Constitutivo del Fondo Monetario Internacional, y de la préctica
monetaria internacional, ligada a la politica del Fondo.

Estas consideraciones han de ser necesariamente previas a cualquier in-
tento de predecir el papel del oro en el futuro.

I. EL SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL

El actual sistema monetario internacional se puede definir como un pa-
trén de cambios oro con tipos de cambio fijos, pero ajustables, entre las
diversas monedas, y cuyo funcionamiento se apoya en un organismo, el
Fondo Monetario Internacional. A estos elementos conviene afiadir el ca-
rdcter acordado del sistema, en cuanto que, al menos en los udltimos afios,
se mantiene por la voluntad y con el apoyo de los principales paises que en
é] participan.

Analicemos los diversos elementos que entran en esta definicién.
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1. Patrdn cambios oro.

En primer lugar hemos hablado del sistema monetario como un patrén
de cambios oro. Es esta una de las formas que tradicionalmente ha revestido
el patrén oro. Durante la segunda mitad del siglo pasado se dibujé el patrén
oro como el mecanismo mdis apto para mantener el equilibrio interior y
exterior de las economias con una intervencién minima por parte de los
poderes publicos, requisito que respondia a las exigencias de la filosofia
politica dominante en la época. Técnicamente el patrén oro no necesita mds
que dos condiciones para su funcionamiento: el establecimiento de la pari-
dad de la unidad monetaria de un pafs en términos de oro con carécter fijo
y la absoluta libertad de movimientos del oro, incluida la importacién y la
exportacién. La primera condicién se ha cumplido de tres maneras a lo largo
de! tiempo: permitiendo a los particulares la acufiacién de monedas y la
fusién cuando lo solicitaban (patrén oro cldsico); comprometiéndose los
bancos centrales a cambiar oro por billetes y viceversa por encima de una
cantidad minima (patrén lingote oro); y comprando o vendiendo divisas de
otros paises que mantuvieran el patrén oro en una de las formas anterior-
mente mencionadas. Este es precisamente el patrén cambios-oro o patrén
divisas-oro que llega a adquirir una gran importancia en los afios anteriores
a la gran depresion. La segunda condicién, es decir, la absoluta libertad de
movimientos del oro es indispensable para que el patrén oro tenga un
auténtico cardcter internacional, ya que de esta forma se establece una
relacién entre las distintas divisas a través del oro.

Asi, pues, el patrén de cambios oro es un sistema en el que los bancos
centrales mantienen en sus reservas no sélo oro sino también divisas ex-
tranjeras, a las que se denomina monedas de reserva, divisas de reserva
o monedas claves.

Para que una moneda sea utilizada como divisa de reserva debe cum-
plir una serie de condiciones y muy principalmente dos: ser libremente
convertible en cualquier otra moneda o en oro a un tipo de cambio fijo,
y jugar un papel importante en las relaciones comerciales y financieras
mundiales (1). Histéricamente, la libra y el délar han sido las monedas
que han jugado un papel predominante, mientras que algunas otras mo-
nedas europeas han desempefiado o desempefian un papel accesorio, y
en todo caso geogrificamente limitado, como divisas de reserva.

(1) B. O. KaRLSTROEM: Cdmo se transformaron en monedas de reserva. “Fi-
nanzas y Desarrollo”. Septiembre 1967, pag. 240.
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El patrén cambios oro fue adoptado por los principales paises al fina-
lizar la primera guerra mundial, con objeto de hacer frente a la escasez
de oro y evitar una importante revaluacién de dicho metal que, en otro
caso, hubiera sido precisa como consecuencia de la inflacién causada por
la guerra, y venia a sustituir al sistema tradicional de patrén oro en el
que el metal se consideraba como el tnico elemento que, en principio,
podia entrar en la composicién de las reservas y respaldar la emisién de
dinero. La Conferencia de Génova de 1922 en su Resolucién IX recomen-
dé la conclusién de un acuerdo internacional con objeto de economizar
la utilizacién del oro mediante el mantenimiento de las reservas bajo la
forma de activos extranjeros.

Paises de todos los continentes siguieron en este aspecto las reco-
mendaciones de la Conferencia de Génova, aunque el sistema tuvo un
especial éxito entre los paises europeos. Ademds de su caracteristica de
“fen6meno europeo”, el patréon de cambios oro fue impuesto a la mayor
parte de los paises que habfan perdido la guerra y que precisaron de
ayudas internacionales para reconstruir su economia. Esto le dio cierta
impopularidad en los medios politicos y, sin duda alguna por ello, cuando
Francia —el pafs de mds prestigio entre los que lo adoptaron—, como
consecuencia de una serie de factores, alterd su actitud respecto de dicho
sistema, el patrén cambios oro sufrid un rudo golpe y hubo de ser aban-
donado.

La participacién de las divisas en la composicién de las reservas in-
ternacionales crecié considerablemente hasta el comienzo de la gran de-
presién. Asi, mientras en 1913 las reservas de todos los paises se ele-
vaban a 4.500 millones de délares, de los que 4.000 se mantenfan en for-
ma de oro y tan s6lo 500 millones eran divisas, en 1928, las reservas al-
canzaban 9.250 millones de doélares, de los que 6.000 eran oro, existiendo,
por tanto, ya un volumen de 3.250 millones de délares en divisas. En
1929 la crisis que se anuncia impulsa a los pafses a disminuir la can-
tidad de divisas en sus reservas, hasta que, finalmente, el patrén oro entra
en crisis como consecuencia de la supresién de la convertibilidad que
decretan sucesivamente los distintos pafses (2).

Depués de la segunda guerra mundial se volvié a establecer, de hecho,
un patrén de camblos oro, basado esencialmente en el ddlar, y en el que
la libra ha jugado un papel de importancia decreciente. Hablar ahora de
patrén de cambios oro no es del todo exacto, ya que ni los activos en

(2) L. B. YAEGER: [nternational Monetary Relations. 1966.
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libras ni los activos en délares son convertibles en oro de pleno derecho.
Sin embargo, la Tesoreria de los Estados Unidos vende oro contra déla-
res al precio oficial de 35 ddlares la onza —fijado en 1934 y nunca
modificado desde entonces-— a todos los gobiernos extranjeros y a todos
los bancos centrales extranjeros. Como, por otra parte, el Banco de In-
glaterra se compromete a defender la paridad de la libra respecto del
ddlar, la esterlina es también indirectamente convertible y puede hablarse
de un patrén de cambios oro.

En el sistema actual, la liquidez internacional que, segin la definicién
del Fondo Monetario, comprende todos los recursos de los que pueden
disponer las autoridades monetarias de los diversos paises para hacer fren-
te a un déficit de su balanza de pagos, estd constituida por las reservas
oro, las facilidades de crédito concedidas por el Fondo y por otras insti-
tuciones extranjeras, y las reservas de divisas. Si se considera que las
disponibilidades de crédito son, en gran parte, condicionales (3), hay que
admitir que el aumento de Ia liquidez internacional depende, en forma
fundamental, de las otras dos fuentes, a saber: la produccién de oro, en
la parte que no sea atesorada ni utilizada para fines industriales, y
el aumento de las divisas de reserva. Para que este aumento sea posible
es necesario que el pafs con divisas de reserva incurra en un déficit frente
al resto del mundo y que los otros paises estén dispuestos a aceptar
dichas divisas para su liquidacién.

En el curso de los afios 1954-1963 poco mds de 6.000 millones de
dédlares de nuevo oro han afluido a las reservas oficiales y 6.500 millones
de délares de oro han pasado de la reserva americana a la reserva de
otros paifses. Las transferencias de metal han estado completadas, durante
el mismo perfodo, por un aumento de 8.000 millones de ddlares en los
haberes en divisas que corresponden casi en su totalidad a expansién en
ddlares. Segtin los cilculos realizados por Machlup (4), los activos en oro
y en divisas extranjeras aumentaron entre 1949 y* 1962 al ritmo del 2,70
por 100; los activos en oro al 1,3 por 100 y los activos en divisas al 5,9
por 100. A finales de 1949 el “stock” de oro monetario representaba el
76 por 100 de las reservas mundiales, mientras que sélo era el 64 por 100

(3) Los giros dentro del tramo-oro son concedidos incondicionalmente “de
hecho”. En los préximos meses, cuando se apruebe la Enmienda al Convenio Cons-
titutivo, dichos giros seran incondicionales “de derecho”. Cualquier otro giro que
puede conceder el Fondo estd sometido a examen y decisiéon en cada caso y tiene,
por tanto, cardcter condicional,

(49 F. MacHLupr: Liquidité Internationale et Nationale. “Boletin Oficial del
Banco Nacional de Béigica”. 1962.
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en 1962; en consecuencia los activos en divisas pasaron del 24 al 36 por
100 durante dicho periodo. La tendencia continda y, a fines de 1964, hay
60 por 100 en oro y 40 por 100 en divisas. Finalmente, en las cifras mas
recientes, que corresponden a finales de 1967, el oro representa el 54
por 100 y las divisas el 46 por 100.

A pesar de esta tendencia cuantitativamente decreciente, el oro con-
tintia ocupando una posicién central en el sistema. Entre los anos 1950
y 1965 unos 500 millones de délares anuales de oro han afluido a las re-
servas y, en los ultimos aflos de este perfodo, la oferta de nuevo oro se
ha visto aumentada por las ventas soviéticas en el mercado libre, que
han llegado a alcanzar un promedio de 350 millones de délares entre 1959
y 1965, habiendo cesado desde entonces. A partir de la devaluacién de la
libra, en noviembre de 1967, se desaté una fuerte demanda especulativa
que obligd a los paises miembros del Pool del oro a adoptar la decision
de 17 de marzo de 1968, en virtud de la cual cesaron de lanzar oro pro-
cedente de las reservas monetarias al mercado libre. Al parecer, la can-
tidad total de oro que pas6 de las reservas oficiales a manos privadas
entre la devaluacién de la libra y el 17 de marzo de 1968 fue superior a
3.000 millones de délares. El comunicado que los mencionados paises
hicieron piblico en Washington afirmaba que el “stock” de oro mone-
tario se consideraba suficiente para atender a las necesidades de liquidez
ante la préxima aprobacién de la nueva facilidad de los derechos espe-
ciales de giro y que, en consecuencia, no consideraban necesario comprar
oro en el mercado libre. En el futuro, el oro que actualmente forma parte
del “stock” monetario continuard desempefiando su funcién de reserva,
pero su volumen no aumentard al ritmo exigido por las necesidades del
comercio y de las inversiones internacionales; los derechos especiales de
giro estdn destinados a cubrir esta diferencia.

Hasta ahora, las posiciones que ha ido perdiendo el oro han sido ocu-
padas por las monedas de reserva y, muy particularmente, por el délar
de los Estados Unidos. Pero se trata, como hemos dicho, de obligaciones
derivadas de déficits de los pafses con moneda de reserva. En el caso
de que los esfuerzos que realizan los Estados Unidos y el Reino Unido
tuvieran éxito, el elemento que se ha revelado como mds dindmico en el
crecimiento de las reservas durante los dltimos afios desaparecerd.

Las operaciones de crédito del Fondo suponen, en cierta medida y
durante un cierto tiempo, una adicién a las reservas internacionales, pero
su efecto se extingue cuando la operacidén se invierte por la devolucién
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al Fondo de las cantidades prestadas (5). El mecanismo del Fondo esti
diseftado para proporcionar una facilidad crediticia a los pafses en difi-
cultades de Balanza de Pagos, y no se adapta a la necesidad de que se
produzca un crecimiento regular de las reservas internacionales.

Para cubrir este Ultimo objetivo, sobre todo en la med.da en la que
los paises con moneda de reserva equilbren sus balanzas de pagos, estd
a punto de nacer —como hemos indicado— una nueva facilidad credi-
ticia bajo el nombre de derechos especiales de giro (6). Se trata de un
nuevo elemento de reserva, cuya creacién se decidird no sobre la base
de la posicién de balanza de pagos o de las necesidades de reservas de
paises individuales o de grupos de paises, sino a la luz de la necesidades
globales del sistema monetario en su conjunto. Participardn en el nuevo
esquema todos los paises miembros del Fondo que lo deseen y, precisa-
mente, en proporciéon a sus cuotas en el Fondo. Sin entrar aqui en las
caracteristicas de los derechos especiales de giro, si nos interesa destacar
que cada derecho tiene un valor de 0,888671 gramos de oro fino, equi-
valente al valor oro del ddlar de los Estados Unidos. Es decir, que los
derechos especiales de giro —y sobre esto volveremos— gozan de ga-
rantfa oro.

Dentro del sistema actual los tipos de cambio son estables —con una
estabilidad muy préxima a la fijeza— y se expresan en términos de oro y
en términos del délar de los Estados Unidos de la ley y peso en vigor en
1934. Sin embargo, a diferencia de lo que ocurre en el régimen de patrén
oro, los tipos de cambio pueden ser alterados en caso de un desequili-
brio fundamental.

2. Tipos de cambio fijos, pero ajustables.

En el sistema monetario actual los tipos de cambio no fluctdan.
Su flexibilidad, que al permitir un répido proceso de ajuste determinaria
una economia de reservas y resolveria indirectamente problemas de liqui-
dez, fue una alternativa a la que no se concedié oportunidad alguna en
Bretton Woods. En dicha Conferencia, los negociadores se encontraron
bajo la doble influencia representada, por una parte, por el desagradable

(5) La ayuda que presta el Fondo es esencialmente a corto plazo. En no mis
de tres a cinco afios los fondos prestados deben volver a la institucién para que
ésta pueda prestarlos, de nuevo, a pafses con dificultades de balanza de pagos.

(6) Un estudio de los Derechos Especiales de Giro y de las modificaciones pro-
puestas al Convenio Constitutivo, puede encontrarse en M. VARELA: El Fondo Mo-
netario Internacional, Guadiana de Ediciones. Madrid, 1968.
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recuerdo de las fluctuaciones de los tipos de cambio entre las dos gue-
rras mundiales, que habfan dado lugar a devaluaciones fuertes de diver-
sas divisas y, por otra, por los argumentos tedricos acumulados por
Nurkse en favor de la estabilidad de los cambios (7). En estas condicio-
nes a nadie puede extrafiar que el Convenio del Fondo exija la fijacién
oficial de la paridad y se limite a discutir las condiciones en las que
puede aceptarse su modificacién.

El tipo de cambio sélo puede ser modificado en caso de desequilibrio
fundamental. Es decir, que a diferencia de lo que ocurre en régimen de
patrén oro, la obligacién de mantener la paridad no es absoluta y puede
ser modificada, pero, tan sélo, para corregir un desequilibrio fundamen-
tal y previa consulta al Fondo.

El Convenio Constitutivo no define lo que deba entenderse por des-
equilibrio fundamental; ello es una muestra evidente del deseo de no
limitar la posibilidad de que la politica en la materia se pudiera adaptar
con flexibilidad a las exigencias de cada momento.

Sobre esta base, la tramitacién es distinta segtn el porcentaje en el que
se trate de alterar la paridad. Si la modificacién es inferior al 10 por 100,
el Fondo no pondrad objecién alguna; si estd situada entre el 10 y el 20
por 100, el Fondo podrd asentir u objetar, pero dentro de las setenta y
dos horas siguientes; y si es superior al 20 por 100, el Fondo podra dis-
poner de un plazo mds largo para dar o negar su aprobacién (8).

En la practica no se puede decir que las normas del Convenio Cons-
titutivo se hayan cumplido estrictamente, quizd porque las alteraciones
de las paridades requieren un secreto que resulta dificil de compatibi-
lizar con aquellas. Sin embargo, si se ha practicado, de hecho, la esta-
bilidad de los cambios, ya que las devaluaciones han sido infrecuentes
si se exceptua el reajuste general de paridades del afio 1949, consecuen-
cia de haberse seflalado unos tipos de cambio excesivamente altos al
final de la guerra (9). Los paises desarrollados, cuando se han encontra-
do ante fuertes tensiones inflacionistas, han podido realizar los reajustes
actuando sobre la renta y el empleo; la ayuda recibida del Fondo y el
alto grado de cooperacién internacional alcanzado en este terreno han
permitido que estos reajustes no hayan sido muy violentos. Sin embargo,

(7) Sociedad de Naciones: International Currency Experience. Ginebra, 1944.

(8) El Convenio constitutivo se refiere a la Modificacion de las paridades, en
el articulo IV, seccién 5.

(9) M. G. pE VRIES: Fund Members Adherence to the par vaeue regimen:
Empirical Evidence, en “Staff Papers”, noviembre 1966.
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es pos.ble que la politica de paridades del Fondo haya representado un
cierto freno al crecimiento de los paises subdesarrollados, y quizds tam-
bién, haya dificultado la solucién de sus problemas a los paises de mone-
da de reserva.

3. Sistema basado en un organismo: el Fondo Monetario Internacional.

El Fondo, institucién nacida, junto con el Banco Mundial, de la Con-
ferencia de Bretton Woods, tiene como finalidad la promocién de la es-
tabilidad de los cambios, la cooperacién para el establecimiento de un sis-
tema multilateral de pagos para las transacciones corrientes, y la puesta
a disposicién de los paises miembros de recursos que puedan ser utiliza-
dos como reservas y que les permitan superar dificultades transitorias en
sus balanzas de pagos.

El examen del articulo 1.° del Convenio Constitutivo, asi como de la
perspectiva que ofrece la actuacién del Fondo en los afios transcurridos
desde Bretton Woods, permiten distinguir claramente una triple accién
del Fondo (10).

Por una parte, el Fondo cumple una funcién reguladora al estable-
cer las normas que rigen las relaciones econdmicas internacionales en el
campo monetario. En este sentido el Fondo es el guardian de un autén-
tico cédigo de buena conducta en materia monetaria internacional. Sus
normas sobre el establecimiento y modificacién de las paridades y sobre
la supresién de restricciones a los cambios y las discriminaciones deben
ser cumplidas por los paises para cooperar al logro de los objetivos sefia-
lados.

Por otra parte, el Fondo es una institucién financiera que dispone de
unos recursos que proporciona, en determinadas condiciones, a los paises
miembros que los solicitan, para que puedan superar sus desequilibrios
exteriores sin adoptar medidas que serian perjudiciales para la prosperi-
dad de dichos paises y del resto del mundo.

Finalmente, el Fondo es un organismo permanente de consulta y ofre-
ce un campo magnifico para la cooperacién entre los paises miembros en
las materias propias de su competencia. La funcién consultiva del Fondo
se realiza tanto respecto de otros organismos internacionales como de
los propios paises miembros a los que asesora técnicamente.

(10) J. M. FLEMING: The International Monetary Fund: Its Form and Func-
tions. Washington D. C. 1964,
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Sin embargo, no todos los aspectos de las transacciones internaciona-
les estdn dentro de la competencia del Fondo. Entre los planes econé-
micos para la postguerra figuraba la creacién de una Organizacién Inter-
nacional de Comercio, que se tradujo mads tarde en la aparicién del GATT,
encargado del aspecto real de las transacciones, mientras que el Fondo
centraba su tarea en la vertiente de los pagos.

Pero incluso en lo mds directamente relacionado con el aspecto mo-
netario de las transacciones el Fondo, sin abandonar una posicién cen-
tral, estd lejos de ser el “Unico” organismo que tiene autoridad sobre
ellas. En efecto, el funcionamiento del sistema monetario internacional
ha dado lugar a un aumento extraordinario, a veces informal, de la coo-
peracién entre autoridades monetarias. En particular, desde la generali-
zacién de la red de “swaps”, a partir de 1963 (11), nacié el deseo de
encontrar una férmula que permitiera someter el funcionamiento del sis-
tema a una vigilancia continua con objeto de utilizar mejor sus instru-
mentos. Dicha vigilancia se realiza en tres tipos de reuniones. En primer
lugar, en las del Banco de Pagos Internacionales de Basilea, cuyo origen
estd en la cooperacién entre Bancos Centrales para hacer posible el pago
de las reparaciones alemanas en la época comprendida entre las dos gue-
rras mundiales. Las reuniones peridédicas de Basilea donstituyen una
magnifica oportunidad para intercambiar informacién y experiencias.
En segundo lugar, el Grupo de Trabajo nidmero 3 del Comité de Politica
Econémica de la OCDE —grupo restringido— realiza una tarea andloga
a nivel gubernamental. Finalmente, las reuniones del Grupo de los
Diez (12) —paises firmantes del Acuerdo General de Préstamos con el
Fondo Monetario Internacionai— tanto a nivel de Ministros como de
Suplentes, examinan, también, de cerca la situacién monetaria. Se ha
montado as{ lo que se ha dado en llamar ‘“vigilancia multilateral”, que
pretende conocer las fuerzas que actian en cada momento y fijar una
linea de accién para formular la adecuada Politica Econdémica con vistas
a la correccién de los desequilibrios monetarios, Pero el Fondo Moneta-
rio contintda ocupando una posicién central en el sistema. Por ello tiene
interés examinar el papel reservado al oro en su Convenio Constitutivo.

(11) M. Y F. VAReELA: Los Acuerdos Swap y la liquidez internacional. “Anales
de Economia”, octubre-diciembre 1964, piag. 691. La traduccién del Modelo d=z
Acuerdo Bilateral entre la Reserva Federal y otros Bancos Centrales figura como
Anejo 6 a mi obra Organizacion Econémica Internacional. Barcelona, 1965.

(12) Constituyen este Grupo: Estados Unidos, Canadd, Japén, Reino Unido,
Alemania, Francia, Italia, Bélgica, Holanda y Suecia.
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II. EL ORO EN EL CONVENIO CONSTITUTIVO

El Convenio Constitutivo del Fondo menciona al oro en numerosos
articulos que muestran la importancia que dentro del sistema monetario
de Bretton Woods le atribuyeron los redactores de dicho Convenio. Agru-
paremos las diversas normas en los doce apartados siguientes: Suscrip-
ciones en oro; transacciones en oro entre paises miembros; manteni-
miento del valor oro de los activos del Fondo; operaciones del Fondo;
cargos y comisjones en las transacciones de oro; reposicion de las tenen-
cias del Fondo en monedas escasas; conversién de saldos extranjeros;
suministro de informacién al Fondo; depositarios; definicién de reser-
vas monetarias; liquidacién de cuentas con los paises que se retiren del
Fondo, y liquidacién del Fondo.

1. Suscripciones en oro.

Los recursos del Fondo estdn integrados por las aportaciones de los
pafses miembros que reciben el nombre de suscripciones o cuotas. Pues
bien, el articulo 3.°, Seccién 3 b) indica que todo pafs miembro pagard
en oro, como minimo, la menor de las cantidades siguientes: el 25 por
100 de su cuota o el 10 por 100 de sus tenencias oficiales netas en oro
y déblares de Estados Unidos.

En los casos de aumentos de cuotas, el mismo articulo en la Sec-
cién 4 a) indica que todo pais miembro que acepte un aumento de su
cuota deberd pagar al Fondo también en oro, dentro de los treinta dias
siguientes a la fecha de aceptacién, el 25 por 100 de dicho aumento.
Esta cifra es susceptible de reducc'dn en el caso de que las reservas
monetarias del pafs en cuestion fueran inferiores a su nueva cuota.

En los casos de reducciones de las cuotas el Fondo devolverd al pafs
la cantidad correspondiente.

Finalmente, el articulo 19, h), indica que, a los efectos de calcular
las suscripciones en oro, las tenencias oficiales netas de un pafs en oro y
délares de los Estados Unidos consistirdn en las tenencias oficiales des-
pués de deducir la propia moneda en poder de otros gobiernos, de insti-
tuciones oficiales y de bancos, siempre que lleve consigo el derecho de
conversién a oro o a ddlares.

Como puede observarse, el cdlculo de las cuotas —origen de los re-
cursos del Fondo— estd basado en el oro. Una parte de las mismas
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se desembolsa precisamente en oro y a ello hay que afiadir las especiales
facilidades que se conceden a aquel pafs que solicita ayuda del Fondo,
dentro del llamado tramo-oro (13).

2.—Transacciones en oro entre paises miembros.

Dichas transacciones se realizardn dentro de los mdrgenes que por
encima y por debajo de la paridad seiiala el Fondo, y ningiin pafs miem-
bro podrd comprar oro a un precio superior a la paridad mds el margen
establecido ni podrd vender oro a un precio inferior a la paridad menos
el margen establecido, de acuerdo con el articulo 4.°, Seccién 2.

La Seccién 4 de este mismo articulo, al mencionar las obligaciones
relacionadas con la estabilidad de los tipos de cambio, establece que todo
pais miembro se compromete, mediante medidas apropiadas compatibles
con este convenio, a permitir en su territorio tan sélo aquellas transac-
ciones de cambio entre su moneda y otras monedas que se realicen den-
tro de los limites prescritos por el Fondo. Se considerard que cumple este
compromiso todo pafs cuyas autoridades monetarias, de hecho, compran
vy venden libremente oro dentro de las limitaciones prescritas por el
Fondo.

Volveremos sobre este tema mas adelante ya que el Fondo ha desa-
rrollado, a lo largo de su existencia, una decidida politica en contra de
las ventas de oro a precios con prima que habremos de resumir.

3.—Mantenimiento del valor oro de los activos del Fondo.

El Articulo 4, Seccidn 8, establece el mantenimiento del valor oro de
dichos activos no obstante las modificaciones que se produzcan en la
paridad o en el valor de cambio de la moneda de cualquier pafs miem-
bro (14).

(13) Se dice que un giro se encuentra dentro del tramo de oro si no aumenta
las tenencias del Fondo de la moneda de un pais miembro por encima del monto
de la cuota de dicho pais.

La posicién del tramo de oro es la cantidad (caso de que exista) en que el total
de la cuota de un pais miembro supera a las tenencias del Fondo en la moneda de
ese pafs. Estos dos términos emanan del hecho de que para un pais que acaba de
ingresar en el Fondo como miembro y que ha pagado la totalidad de su suscrip-
cién, el tramo de oro equivale a la parte de la suscripcién que satisfizo en oro.

Todo lo relativo a las cuotas estd resumido en O. L. ALTMAN: Quotas in the
International Monetary Fund, “Staff Papers”, agosto 1956.

(14) J. Gop: El mantenimiento del valor oro de los Activos del Fondo, Wash-
ington, 1967,
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A estos efectos, siempre que la paridad de la moneda se reduzca
—devaluacién— o que a juicio del Fondo el valor de cambio de la mo-
neda de un pafs miembro se haya desvalorizado en proporcién impor-
tante —depreciacion—, dicho pais habrd de pagar al Fondo, en su propia
moneda, una cantidad igual a la reduccién del valor oro de las tenencias
del Fondo en dicha moneda. Por el contrario, al aumentarse la paridad
de la moneda de un pafs —revaluacién— o cuando su moneda se haya
apreciado —revalorizacion— el Fondo devolverd, dentro de un plazo
razonable, una cantidad de su propia moneda igual al aumento del valor
oro de las tenencias del Fondo en dicha moneda.

Las disposiciones anteriores se aplican también en el caso de una
modificacién uniforme y proporcional de las paridades de las monedas
de todos los paises miembros, a menos que cuando dicha modificacién se
efectiie el Fondo decida otra cosa por una mayorfa del 85 por 100 de la
totalidad de los votos. Este ultimo porcentaje acaba de ser introducido
en virtud de la Enmienda al Convenio Constitutivo que estd a punto de
ser aprobada.

Es decir, que la obligacién de mantener el valor oro de los activos
del Fondo rige en los casos de devaluacidn, depreciacién, revaluacién y
revalorizacién y su objeto no es otro que el de evitar que el Fondo obten-
ga ganancias o sufra pérdidas como resultado de variaciones en el valor
oro de las monedas en su poder. Al cumplirse estas disposiciones la rela-
ci6én financiera de cada pais miembro con el Fondo no resultard nunca
afectada por una modificaciéon de la paridad realizada por dicho pais o
por cualquier otro pais miembro.

Una consecuencia importante es que como los pafses miembros man-
tienen inalteradas, en términos del valor oro, sus obligaciones respecto
al Fondo, éste puede -asumir la obligacién de reembolsar el valor oro de
cualquier moneda que tome a préstamo. Asi, en el caso concreto del
Acuerdo General de Préstamos, el Fondo se ha comprometido a reem-
bolsar las cantidades que reciba en términos de valor oro (15).

Es decir, que tanto los recursos que recibe el Fondo como los que
presta a los pafses miembros llevan aparejada la garantfa oro. En esto
el Fondo no es una excepcién dentro del sistema monetario interna-
cional vigente ya que, como veremos mds adelante, se ha generalizado

(15) La traduccién de la correspondiente Decisién.del Fondo se puede encen-
trar como Anejo 5 a mi obra Organizacion Econdmica Internacional, Barcelona,
1965.
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en la prictica de organismos internacionales y autoridades monetarias
nacionales,

4.—Operaciones del Fondo.

El Articulo 5.°, Seccién 2, limita, en principio, estas operaciones a
transacciones que tengan por objeto suministrar a un pafs miembros, a
solicitud de éste, la moneda de otro pafs miembro ya sea a cambio de
oro o de la moneda del pais miembro que desee efectuar la compra.

La Seccidén 6 de este mismo articulo contempla el caso de la compra
al Fondo de moneda a cambio de oro, indicando que todo pafs miem-
bro que desee obtener la moneda de otro pais a cambio de oro debera
adquirirla, siempre que pueda hacerlo con igual ventaja, mediante la
venta de oro al Fondo, pero que nada de lo dispuesto en esta seccibn
impide a un pafs miembro vender, en cualquier mercado, oro recién ex-
traldo de minas situadas dentro de sus territorios.

El tema se ha discutido recientemente —y atin se discute— con moti-
vo de la consulta formulada por Sudéfrica, una vez implantado el siste-
ma de doble mercado del oro (16). Como pafs productor estd interesado
en las condiciones en las que puede desprenderse del metal; la interpre-
tacién de los Estados Unidos al Convenio Constitutivo en este punto ha
creado una serie de dificultades aun no resueltas,

No cabe duda de que la letra del Articulo 5.%, Seccién 6, a), impone, al
pafs que desee obtener la moneda de otro pafs miembro a cambio de oro,
la obligacién de hacerlo vendiendo oro al Fondo, siempre que “pueda
hacerlo con igual ventaja”.

No cabe duda, tampoco, de que el Fondo estd autorizado por el Con-
venio Constitutivo para proporcionar a un pafs miembro la moneda de
otro a cambio de oro.

La discusién ha surgido en torno a si el articulo impone al Fondo
la obligacién de acceder a lo solicitado por el pafs miembro, o, por el
contrario, le concede la posibilidad de acceder o no. Esta tltima es,
precisamente, la interpretacién norteamericana que, a mi juicio, no estd
basada ni en la letra ni en el espiritu del Convenio Constitutivo, sino
en razones de conveniencia. En efecto, establecido el sistema de doble
mercado para el oro, los Estados Unidos no estin dispuestos a admitir

(16) M. VARELA: Resumen del Fondo Monetario y del Banco Mundial. Infor-
maciéon Comercial Espafiola. Octubre, 1968.
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el establecimiento de un precio minimo para el metal —el precio al que
compraria, en todo caso, el Fondo— que constituiria un estimulo a la
especulacién, que tratan de evitar a toda costa.

Solamente la fuerte posicién de Estados Unidos en el Fondo —tan
combatida por Francia hasta hace unos meses—permite explicar que Ale-
mania haya presentado una proposicién de compromiso que supondria
aceptar la interpretacion mds generalizada de la letra del Convenio Cons-
titutivo para los pafses productores de oro, siempre que éstos, aungue
canalicen parte de sus ventas a través de los mercados libres, cooperen
a que dichos mercados evolucionen en forma ordenada. Se trata, en de-
finitiva, de hacer compatible la obligacién que, sin duda, tiene e! Fondo
de adquirir el oro que se le ofrezca, con la cooperacién de Sudéfrica
—primer productor mundial— que renunciaria a la posibilidad, quizd a
su alcance, de forzar a un aumento del precio del oro por la via de man-
tener en permanente perturbacién los mercados a través de una ade-
cuada manipulacién de las ventas de metal.

Por su parte, la Seccdn 7, a) y b) del Articulo 5.°, se refiere a la
recompra de monedas mediante oro y establece el principio general de
que todo pafs miembro podrd recomprar al Fondo, y éste venderi, a
cambio de oro, cualquier porcién de las tenencias de las monedas de
dicho pafs que exceda de su cuota.

Aqui no se impone al pafs la obligacién sino que se le concede la
opcién, que puede ejercitar en cualquier momento, para evitar el pago
de comisiones al Fondo como consecuencia de unas tenencias excesivas
en la moneda de aquel. Por eso este derecho estd limitado, precisa-
mente, a las tenencias del Fondo “en exceso sobre la cuota”. La Sec-
cién 7, a), dice que, en este caso, el Fondo “venderd a cambio de oro”.
La expresién es, pues, clara y terminante y no tiene un paralelo en la
Seccién 6, antes mencionada, siendo este uno de los puntos en los que
se apoya la aludida interpretacién norteamericana.

Al final de cada ejercicio econdémico todo pafs habrd de recomprar
obligatoriamente al Fondo, en la forma que determina el anejo B), parte
de las tenencias de su moneda en poder de dicho organismo.

El objeto de estas disposiciones es proteger la liquidez del Fondo si-
tuando sus tenencias en la moneda nacional de un pafs en la cuantfa més
préxima posible al 75 por 100 de su cuota, y la idea bésica que las pre-
side es que un aumento en las reservas monetarias de un pafs indica una
mejorfa en la situacién de su balanza de pagos, y, como consecuencia,
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la recompra debe ser obligatoria hasta que las tenencias del Fondo en
la moneda del pais se reduzcan al porcentaje citado. Existe, ademds, una
férmula que asegura que ningiin pafs puede financiar mas de la mitad de
cualquier déficit, girando contra el Fondo, ni aumentar sus reservar mo-
netarias agregando la cantidad girada contra el Fondo a sus disponibili-
dades de divisas (17). Las disposiciones sobre recompra no pueden ser
objeto de dispensa aunque la obligacién no se establece nunca sin que el
pais miembro esté de acuerdo, por lo que el Comité Directivo puede dife-
rir la fecha si el pais demuestra la necesidad de hacerlo asi.

5.—Cargos y comisiones en las transacciones de oro.

El Articulo 5.°, Seccién 8, b), establece que el Fondo podrd imponer,
a cualquier pafs miembro que le compre o le venda oro, un cargo razo-
nable por concepto de manipulacién y la Seccién 8, f), establece que
todos los cargos se pagardn en oro aunque si las reservas monetarias
de un pafs fueran inferiores a la mitad de su cuota, éste pagard en oro
los cargos adeudados sélo conforme a la proporcién que exista entre sus
reservas y la mitad de su cuota, abonando el resto en su propia moneda.

En el futuro y de acuerdo con la Seccién 9, introducida en el Articu-
lo 5.° por la Enmienda del Convenio Constitutivo, el Fondo pagard una
remuneracién sobre el monto en que el 75 por 100 de la cuota de un
pafs miembro haya sobrepasado al promedio de las tenencias del Fondo
en la moneda de dicho pafs. La tasa serd del 1,5 anual, y podra ser modifi-
cada a discreccién, aunque se requerird una mayorfa del 75 por 100
de los votos para aumentarla por encima del 2 por 100 o reducirla por
debajo del 1 por 100. Esta remuneracién se pagard en oro o en la propla
moneda del pais miembro segiin decida el Fondo.

6.—Reposicion de las tenencias del Fondo en monedas escasas.

El Articulo 7.°, Seccién 2, establece que el Fondo podrd pedir a un
pais miembro que le venda su moneda a cambio de oro, cuando lo estirne
procedente, para reponer sus tenencias en la moneda de dicho pafs
miembro.

Este Articulo 7.°, Seccién 2, es el que ha servido de base legal para la

(17) Las normas aplicables se encuentran recopiladas en “Fund Circular n.° 9,
tercera revisién, Washington, 1964.
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conclusion del Acuerdo General de Préstamos, que se hizo indispensable
como consecuencia de la extraordinaria movilidad internacional de capi-
tales, después de la convertibilidad de varias divisas en 1958 y, de los
fuertes déficits de la balanza de pagos de los Estados Unidos. Todo ello
exigié respaldar las posibilidades prestamistas del Fondo.

Dos inconvenientes aparecieron inicialmente: la prohibicién de utili-
zar los recursos del Fondo para hacer frente a dificultades cuyo origen
estuviera en movimientos de capital y la necesidad de generalizar el
precepto que comentamos. La decisién del Comité Directivo de 28 de
julio de 1961 superd la primera de ellas al afirmar la posibilidad de “uti-
lizacién de los recursos del Fondo para transferencias de capital”. La fir-
ma del Acuerdo General de Préstamos, el 24 de octubre de 1962, con los
pafses industriales que desde entonces forman el llamado “Grupo de los
Diez” —al que dos afios después unié Suiza (18), pais que no es miembro
del Fondo— estableci6 el mecanismo para que, ante una peticién de ayu-
da al Fondo que éste no pudiera atender con sus recursos, solicitara la
ayuda de los pafses firmantes —que habrian de aprobarla por una mayo-
ria de dos tercios, representante de no menos de las tres quintas partes
del poder votante—, un determinado volumen de fondos en las monedas
respectivas, todas ellas convertibles. El Acuerdo General de Préstamos,
hoy vigente después de haber sido prorrogado, ha sido utilizado en forma
satisfactoria en varias ocasiones en los dltimos afios.

En la dltima reunién de la Junta de Gobernadores del Fondo, cele-
brada en Washington, en septiembre-octubre de 1968, el Director Gerente
sugirié la posibilidad de una utilizacién a la vez mdas generalizada —es
decir, no limitada a los paises firmantes del Acuerdo General de Prés-
tamos— y mas automdtica de las posibilidades que el Articulo 7.°, Sec-
cién 2 ofrece al Fondo de solicitar la moneda de un pais miembro (19).

7—Conversion de saldos extranjeros.

El Articulo 8° en su Seccién 4, establece que todo pais miembro
deberd adquirir los saldos de su moneda en poder de otro pafs miem-
bro siempre que éste, al solicitar que se haga la compra, declare que

(18) E! Acuerdo del Fondo con Suiza se encuentra en Selected Decision of
the Executive Directors and Selected Documents, tercera edicién. Washington,
1955, pdg. 69.

(19) M. VARELA: Reunion del Fondo Monetario y del Banco Mundial. 1. E. C.
Octubre 1968.
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dichos saldos los ha adquirido como resultado de operaciones corrientes
y que precisa su conversién para hacer pagos también por transacciones
corrientes.

En este caso el pais comprador tendrd la opcién de pagar en la mo-
neda del pafs miembro que solicite la compra o en oro.

8.—Informacion al Fondo.

El Fondo podré exigir de los paises miembros, de acuerdo con la Sec-
cién 5, del Articulo 8.° toda la informacién que considere necesaria para
sus operaciones y, como minimo, una serie de datos nacionales referentes,
entre otras cosas, a las tenencias oficiales de oro en su territorio y en el
extranjero, a las tenencias en oro poseidas por entidades bancarias y
financieras que no sean organismos oficiales, tanto en el interior como
en el extranjero; a la produccién de oro; a las exportaciones e importa-
ciones de oro, especificando los pafses de destino y de origen; aparte de
otra serie de datos relativos a las magnitudes econdémicas fundamentales
y a la situacién de balanza de pagos y posicién de divisas no relevantes a
nuestro objeto, por lo que no me detengo en ellos.

9.—Depositarios.

El Articulo 13, Seccién 2, b), sefala que el Fondo podrd mantener acti-
vos, incluso oro, en las entidades que designen los cinco paises miem-
bros que tengan las mayores cuotas, asi como en otras designadas por el
Fondo. Inicialmente, por lo menos, la mitad de las tenencias del Fondo
se mantendrdn en la entidad designada por el pais miembro en cuyo
territorio se encuentra la sede del Fondo, y por lo menos un 40 por 100
se distribuird entre las que designen los otros cuatro paifses miembros
con las cuotas mayores después de Estados Unidos. Estos paises son hoy:
Reino Unido, Alemania, Francia e India.

10.—Definicion de reservas monetarias.

El Articulo 19, a), las define como las tenencias oficiales en oro, en
monedas convertibles de otros paises miembros, y en monedas de aque-
llos pafses no miembros que el Fondo especifique. Se prevé, incluso, la
posibilidad de que el Fondo pueda aceptar, previa consulta con un pais
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miembro que esté acogido a la excepcitén introducida en el Convenio por
el Articulo 14, la moneda de éste como moneda convertible, pero, para
ello, serd necesario que conceda determinados derechos de conversién a
otra moneda o a oro.

11.—Liquidacion de cuentas con los paises que se retiren del Fondo.

El Fondo devolvera al pafs miembro que se retire una cantidad igual
a su cuota, més las cantidades que el Fondo le adeude y menos las can-
tidades que dicho pais miembro deba al Fondo, incluyendo los cargos
que se devenguen después de la fecha de su retiro, segiin el Anejo D) al
Convenio Constitutivo. Los pagos no se verificardn antes de seis meses
después de la fecha de retiro y se hardn en la moneda del pais miembro
que se retira.

Si las tenencias del Fondo en la moneda del pais miembro que se
retira no fueran suficientes para pagar la cantidad neta que el Fondo
le adeuda, el saldo se pagard en oro o en cualquier otra forma que se
acuerde. Si no hubiera acuerdo entre el Fondo y el pais dentro de los
seis meses siguientes a la fecha de la retirada, el Fondo procederd a en-
tregar, inmediatamente, la moneda del pais que se ha retirado que tenga
en su poder y cualquier saldo pendiente se pagard en diez plazos semes-
trales en el curso de los cinco afios siguientes. El Fondo podrd optar
—para la realizacién de dichos pagos— entre la moneda del pais miem-
bro que se hubiere retirado, adquirida después de dicho retiro, o el oro.

12.—Liquidacién del Fondo.

" El Anejo E) establece que, en caso de liquidacién, tendran prioridad
en la distribucién del activo del Fondo las obligaciones contraidas- por
éste que no sean por concepto del reembolso de suscripciones. Para sa-
tisfacer estas obligaciones el Fondo empleard su activo en el orden si-
guiente: la moneda en que sea pagadera la obligacién; oro; todas las
demds monedas en proporcién, hasta el grado que sea posible, a las cuo-
tas de los pafses miembros.

Una vez pagadas las obligaciones del Fondo, en la forma indicada, el
activo restante se distribuird y se asignard del siguiente modo. El Fondo
debera distribuir sus tenencias de oro entre los pafses miembros de cuyas
monedas posea un volumen menor, siempre respecto de sus cuotas. Por
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otra parte, el Fondo entregard a cada pais miembro la mitad de las dis-
ponibilidades en moneda de éste, siempre que esta entrega no exceda del
50 por 100 de la cuota del pais. Finalmente, el resto de las tenencias del
Fondo en cada moneda se prorrateard entre todos los paises miembros
seglin las cantidades adeudadas a cada uno de ellos, después de efectua-
das las distribuciones anteriores.

Es decir, que los preceptos en los que el Convenio Constitucional se
refiere al oro son muy numerosos y, ademds, estan interrelacionados. Pero
incluso otros articulos que no mencionan al oro contribuyen a determinar
el importante papel del metal en el sistema. En principio, todas las dis-
posiciones referentes a las cuotas (Art. III) tienen relacién con el oro,
en el que se pagan parte de las cuotas y de sus eventuales aumentos. Otro
tanto ocurre con las normas sobre fijacién de la paridad (Art. IV) en
términos de oro y sobre la transacciones en oro y divisas al tipo de cam-
bio sefialado. Las operaciones del Fondo (Arts. V y VI) tienen una trami-
tacién y consideracién diferente seglin que se realicen dentro del tramo
oro o fuera de él. Y el concepto mismo de convertibilidad continda si-
tuando al oro como el denominador comin —si bien indirectamente a
través del délar— de las monedas. De todo ello se derivan importantes
consecuencias, y, en particular, el hecho de que las transacciones de oro
es tema que interesa al Fondo, por cuanto que pueden afectar a las pa-
ridades de las monedas implicadas —cuyo mantenimiento es uno de los
objetivos declarados del Fondo—-; por otra parte, si el oro es, por de-
finicién, ficilmente convertible en cualquier moneda, el Fondo estard
también interesado en poseerlo, ya que asi podridn estar en situacién de
proporcionar recursos en divisas a cualquier pais que lo precise, en las
condiciones establecidas, con lo que atiende a otro de los fines sefialados
en el Articulo I del Convenio Constitutivo,

Parece interesante estudiar estos aspectos desde el punto de vista
de la Politica seguida en la materia por el Fondo, que, como en tantos
otros aspectos, ha evolucionado de forma notable para adaptarse a las
exigencias de cada momento.
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III. EL ORO EN LA POLITICA DEL FONDO MONETARIO
INTERNACIONAL

El Fondo Monetario persigue, entre otros objetivos, la estabilidad de
los cambios. Y es evidente que, fijadas las paridades de las monedas en
términos de oro, existe una relacién entre el precio al que se realizan las
transacciones de oro y la estabilidad de los cambios.

Por eso ha sido un objetivo del Fondo, desde su creacidn, el evitar
que las transacciones de oro se realizasen a precios superiores a la pari-
dad establecida. Sin embargo, este objetivo no ha dejado de tropezar con
dificultades para su cumplimiento, ya que si el precio del oro en el mer-
cado es mds alto que el correspondiente a la paridad y se suministra oro
al mercado, para forzar su reduccién, una parte del oro extraido de las
minas deberia dedicarse a atender esta demanda privada, reduciéndose,
en consecuencia, el volumen de liquidez internacional existente; si, por
el contrario, no se suministrara oro al mercado, el precio no dejarfa de
aumentar y ello podrfa dar lugar a inestabilidad en los cambios.

Ante esta alternativa, la solucién, reiteradamente propuesta por los
paises productores, y muy particularmente por Sudéfrica, ha sido la de
aumentar el precio del oro. Pero la mayor parte de los paises miembros
del Fondo no han sido partidarios de esta solucién y, concretamente,
Estados Unidos ha reafirmado siempre su firme decision de mantener la
paridad actual del délar.

En estas condiciones a nadie puede extrafiar que el Fondo no haya
sido capaz de conseguir ni la supresién de las ventas de oro a precios
superiores al de paridad, ni el atesoramiento; sin embargo, desde otro
punto de vista y salvo algunas crisis pasajeras, la estabilidad de los cam-
bios no ha resultado seriamente afectada.

El tema ha ido objeto de permanente discusién en el seno del Fondo,
desde la elaboracién del Convenio Constitutivo hasta el momento actual.
Los paises productores plantearon ya inicialmente sus posiciones. Asi,
en 1946, Perd consultd si su Banco Central podia vender monedas de oro
a precios superiores a la paridad establecida, por cuenta de individuos o
de empresas privadas. Mds tarde, Colombia pregunté si las empresas
mineras podfan vender su produccién a precios superiores a la paridad,
en el mercado interno o en el internacional, y si el Banco Central de
Colombia podia intervenir en estas transacciones. Parecfa claro que los
organismos oficiales de los pafses miembros no podian realizar transac-
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ciones fuera de los tipos oficiales, y también que el Fondo no tenia com-
petencia para prohibir ventas de oro en el mercado interior por encima
de la paridad, siempre y cuando tales transacciones no afectaran a los
tipos de camblio establecidos. Estos acuerdos, los tnicos que se consi-
guieron, sirvieron de base a una Decisién de 18 de junio de 1947, que
fue comunicada a todos los paises por carta del director gerente (20).

El problema del oro continué siendo objeto de discusién en los afios
siguientes. En 1948, Bélgica, para ayudar a la produccién del Congo,
autorizd las ventas en el mercado interior a precios libres. No cabe duda
de que la préictica era contraria a la politica preconizada por el Fondo.
Sin embargo, la situacién no mejoré hasta mediados de 1949, en que el
mercado belga se reservé al oro procedente del Congo, con lo cual las
transacciones se convirtieron en interiores.

En septiembre de 1948, Sudifrica formulé la propuesta de vender una
parte de su produccién de oro “semi-refinado” a un precio superior al de
paridad.

El Fondo se mostré contrario a una medida de este tipo, por entender
que estas transacciones supondrian, muchas veces, ventas de oro no des-
tinadas a utilizaciones industriales, profesionales o artisticas. A pesar de
ello, ya en 1949, Sudifrica comunicé al Fondo un plan para vender una
cierta cantidad de oro semi-refinado a 38,20 ddlares la onza, a lo largo de
un periodo de dos meses. Las opiniones de los Directores Ejecutivos se di-
vidieron, pero se pidi6 a Sudéfrica que suspendiese las trasacciones y, si
esto fuera posible, que tomara toda clase de precauciones para asegurarse
de que el oro seria utilizado con propdsitos industriales, profesionales o
artisticos. Sudafrica aceptd esta recomendacién.

La propuesta de Sudéfrica de vender oro a precio superior a la paridad
determiné la elaboracién de un estudio completo sobre el tema, cuyo
resultado final fue una Resolucién adoptada en 1950, en virtud de la cual
se rechazé la propuesta de Sudafrica.

Tampoco tuvo éxito la peticién del mismo pafs para que se modificasen
las paridades de manera uniforme, que dio lugar a un estudio en el que
se recogié la politica del Fondo en la materia en un documento, que fue
hecho publico el 3 de mayo de 1950 y que se publicé como Apéndice al
correspondiente Informe Anual (21).

(20) La Carta y el Anejo estin publicados en “Annual Report”, 1948, pig. 65.
(21) El Informe y la Decisién del Fondo a este respecto estin publicados en
“Annual Report”, 1950, pdg. 90.
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El hecho es que, durante los primeros afios de vida del Fondo, las
cantidades de oro que se atesoran, muestrann una tendencia creciente,
sobre todo después del comienzo de la guerra de Corea. Esto preocupd
al Fondo, por cuanto que disminufa las cantidades de oro- que se incor-
poraban a las reservas monetarias, lo cual podia determinar en el futuro
una escasez de las mismas. Por ello, se nombré un grupo de trabajo que,
a lo largo de 1951, celebré conversaciones a nivel técnico con los repre-
sentantes de una serie de paises y que reunié toda la informacién dispo-
nible. Sin embargo, la politica del Fondo no fue alterada.

En general, durante los afios anteriores a 1953 el Fondo se debati6
entre la consecucién de dos objetivos que —en aquellos momentos—
parecfan inconciliables. En efecto, suponiendo que existiera, y esto era
evidente, una demanda de oro a un precio superior al oficial, cabfan dos
soluciones: atender dicha demanda con la oferta necesaria para evitar las
transacciones con prima o permitir la aparicién de un doble mercado
para el oro. No hay que decir que ambas soluciones eran malas desde el
punto de vista del Fondo, ya que la primera disminuirfa las cantidades
potenciales de oro monetario y la segunda podia atentar a la estabilidad
de los cambios. Ante tal alternativa, la politica del Fondo en esta materia
no pudo ser clara, y, asi, recomendd, por una parte, que no se realizasen
transacciones con premio, y, por otra, que los pafses procuraran que el
oro afluyera, en la cantidad posible, a las reservas y no al atesoramiento,
sin explicar cémo se podian conseguir, simultineamente, ambos objetivos.

La situacién comenzé a cambiar hacia 1953 y, asf, los Informes Anua-
les de 1953 y 1954 recogen la eliminacién de algunas restricciones sobre
los movimientos de oro y un descenso de la prima sobre el precio oficial.
Ello se debid, sobre todo, al mejoramiento de las condiciones econdémi-
cas generales que determiné el fortalecimiento de las monedas. También
hay que destacar, a este respecto, la reapertura, en 1954, del mercado
de oro de Londres, el mis importante del mundo. Para que el Banco de
Inglaterra pudiera intervenir en dicho mercado, el Fondo amplié los mdr-
genes —del 0,25 por 100 a ambos lados de la paridad, al 1 por 100—
dentro de los que las autoridades de los pafses miembros podian realizar
transacciones en oro. Sobre esta base, el precio del oro se mantuvo hasta
fines de 1960 dentro de los limites de compra y venta fijados por la
Tesoreria de los Estados Unidos, teniendo en cuenta la paridad del délar
y los gastos de flete, seguro y comisién,

En octubre de 1960, el precio del oro se dispara al alza en el mercado
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de Londres y —después de una intervencién eficaz, pero costosa, reali-
zada por el Banco de Inglaterra por cuenta de los Estados Unidos— se
cred el llamado “Pool del Oro” (22), que, desde 1962 hasta su desapa-
riciébn en marzo de 1968, persiguié la estabilizacién del precio del oro,
eligiendo, pues, la solucién de ofrecer. en el mercado las cantidades de
oro necesarias para mantener el precio del metal al nivel oficialmente
sefialado; en otros momentos, cuando la evolucién de los precios
lo permitfa, los paises participantes en el Pool adquirfian oro con destino
a sus reservas monetarias, cuyo incremento continuaba siendo un ob-
jetivo.

La ausencia de ventas rusas de oro desde 1965 y las fuertes perturba-
ciones que desembocaron en la devaluacién de la libra en noviembre de
1967, as{ como la crisis monetaria, casi permanente desde entonces, pusie-
ron de relieve el extraordinario coste que suponia, en términos de oro,
el mantenimiento del precio oficial en el mercado de Londres. Pero estas
fuertes pérdidas de oro ponian en peligro la estabilidad de los cambios,
e incluso la posibilidad de mantener, en el futuro, la paridad del délar.
Por ello, los paises miembros del Pool del Oro estimaron que era’ prefe-
rible la aceptacién de un sistema de doble precio, aunque esto implicara
la ausencia de futuras adiciones de oro a las reservas monetarias que el
Comunicado hecho publico en Washington consideraba a nivel aceptable.
Las futuras necesidades de liquidez se atenderian con el nuevo instru-
mento de los derechos especiales de giro.

La actual politica del oro representa, pues, una notable desviacién
respecto de los criterios que rigieron en los primeros afios de la vida del
Fondo. En efecto, entonces se trataba de que el oro se incorporara a las
reservas, alin a costa de que el precio se elevara, en ocasiones, en los
mercados libres, cosa que, por otra parte, se trataba también de evitar
en lo posible; mds tarde el Pool del Oro intenta, a toda costa, controlar
el precio del oro, aunque ello supuso pérdida de reservas; finalmente,
desde marzo de 1968, o mis exactamente, desde la reapertura del mer-
cado de Londres, se renuncia a que el nuevo oro se incorpore a las re-
servas, y se permiten las oscilaciones del precio en el mercado libre. Claro
es que al nuevo sistema de doble precio que se estd ensayando, y que
algunos presentan como un gran éxito, se ha llegado a la fuerza, como

(22) El Pool del Oro lo constituyeron los siguientes paises: Estados Unidos,
Reino Unido, Suiza, Alemania, Italia, Holanda, Bélgica y Francia. Este iltimo se
retiré meses antes de su disolucién.
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consecuencia de no disponerse del oro necesario para atender la demanda
existente al precio oficial. Esto es un hecho que justifica ciertas dudas en
cuanto al buen funcionamiento del s.stema en el futuro.

Intimamente relacionado con el tema de las ventas de oro a précios
superiores a la paridad, estd el pago de primas o subsidios a los produc-
tores de oro, que puede suponer una infraccién de lo dispuesto en el
Articulo IV, Seccién 2, que, como hemos dicho, prohibe comprar oro por
encima de los precios de paridad mds el margen establecido por el
Fondo. En 1947, Pert, ante la prohibicién de vender oro en los mercados
libres, pregunt6 al Fondo qué otro método podia utilizar para estimular
la produccién. Colombia estaba también interesada en el tema, y Canad4
anuncié que abonarfa una prima de siete ddlares por cada onza de oro
producida en exceso sobre la cifra alcanzada en el afio anterior. Mientras
el Fondo estudiaba el tema, Canadé alter6 su propuesta, sustituyendo la
prima por onza por una prima en forma de porcentaje sobre el aumento
experimentado en el coste de produccién del oro. El Comité directivo
adopté una Resolucién, en diciembre de 1947, en la que recordaba que
los pafses miembros tenian prohibido comprar oro a precios por encima
de la paridad mds el margen establecido y afirmaba que una prima en
forma de un pago uniforme por onza para toda o parte de la produccién
nueva de oro, supondria un aumento en el precio que no podria aceptar.
Ademis, las primas afectan o pueden afectar a la estabilidad de los cam-
bios, que todos los paises estin obligados a mantener con la colaboracién
del Fondo. Dentro de estas lineas generales de politica del Fondo, las
posibles propuestas se estudiarian individualmente y el Fondo se pro-
nunciaria sobre ellas en cada caso (23).

Al realizarse estos estudios, el plan canadiense fue considerado acep-
table; mds tarde un plan australiano recibié también la conformidad del
Fondo. Rodesia hubo de modificar algunos aspectos de su legislacién para
que su propuesta pudiera ser aceptada.

Después del reajuste de paridades, realizado en septiembre de 1949,
Australia y Rodesia suprimieron los subisidios y Canadé los redujo, aun-
que los aumenté de nuevo en un 10 por 100, al adoptar el sistema de
cambios fluctuantes.

En 1954, otros pafses —Australia, Colombia y Filipinas— ofrecieron
también subsidios a sus productores de oro.

(23) La correspondiente Decisién, que fue comunicada a todos los pafses miem-
bros con una carta del Director Gerente de 18 de junio de 1947, estd publicada en
el “Annual Report”, 1947, pdg. 78.
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Es claro que son varios los factores decisivos para la produccién de
oro, y entre ellos la existencia y riqueza de los yacimientos, las alterna-
tivas posibles de utilizacién de los recursos y la atraccién que supone el
precio del oro en relacién con el coste; y es claro, también, que compa-
rado con todo esto, el efecto de la prima puede ser tan sélo marginal.
Sin embargo, los paises han tenido cierto éxito con esta politica y, en
general, han conseguido mantener la produccién al nivel al que estaba
cuando introdujeron las primas. Las cifras muestran que, en todo caso,
las primas no han determinado un aumento sensible de la oferta de oro,
que constitufa uno de los temores expresados por los pafses que en el
seno del Fonde se opusieron a la autorizacién de dichas primas.

En definitiva, y como resumen, cabe decir que el examen de la evo-
lucién de la politica del Fondo Monetario en relacién con el oro nos lleva
a una conclusién que, por otra parte, puede generalizarse a todas las ac-
tividades del Fondo y es que el Convenio Constitutivo ha sido siempre
aplicado con gran flexibilidad. Hemos indicado que el Fondo es el guardidn
de un Cbédigo de Buena Conducta que rige las relaciones monetarias in-
ternacionales, Pero cuando se examinan las practicas del Fondo a nada
se parecen menos que a la aplicacién rigida de un Cédigo. Por el con-
trario, el Convenio Constitutivo ha tenido siempre las caracteristicas de
un auténtico organismo vivo que se ha adaptado —a través de una labor
interpretativa realizada por el propio Fondo— a las exigencias de cada
momento. Sélo asi cabe explicarse la evolucién que, a través de los tiem-
pos, ha sufrido la actitud del Fondo respecto de las ventas de oro a
precios superiores a la paridad y de las primas a los productores de oro,
aspectos mds salientes de la politica del oro seguida por esta institucion.

IV. EL ORO EN EL SISTEMA MONETARIO DEL FUTURO

En los ultimos afios se han elaborado multitud de planes para la re-
forma del sistema monetario internacional (24). Entre ellos hay muchos
que, de una u otra forma, intentan alterar el papel que juega el oro en
el sistema actual. En particular deben mencionarse las repetidas pro-
puestas de aumentar el precio del oro, medida que habfa de temer un

(24) H. G. GruBeL: World Monetary Reform, Stanford, 1963; F. MACHLUP:
Plans for Reform of the International Monetary System, Princeton, 1964; R. G.
HawkINs y S. E. ROLFE: A critical Survey of Plans for International Monetary
Reform, Nueva York, noviembre 1965.
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doble efecto sobre la liquidez internacional, ya que, por una parte, aumen-
tarfa el valor del “stock” de dicho metal en poder de las autoridades
monetarias y, por otra, tendrfa un efecto estimulante sobre la produccién
de oro, lo cual mejorarfa las prespectivas de adiciones futuras al oro mo-
netario disponible. Entre los economistas partidarios de esta solucién hay
algunos —como Rueff y Helperin— que piden, ademds, la desaparicién
del uso de divisas como reservas internacionales, propugnado, en defini-
tiva, una especie de vuelta al patrén oro.

Sin entrar aqui en la discusién de éstas, ni de otras, propuestas, cosa
que queda por completo al margen de este trabajo, si parece oportuno
indicar que el problema de reformar el sistema monetario internacional
es esencialmente politico (25). Quiere esto decir que ningilin plan, por per-
fecto que fuere, tendria la més minima posibilidad de ser aceptado si no
supusiera un compromiso entre las posiciones politicas contrapuestas de-
fendidas por los distintos paises. Sobre esta base es dificil pensar en una
reforma profunda del sistema monetario internacional vigente y, por el
contrario, lo mds probable es que se continte la politica actual, que con-
siste en adaptar su funcionamiento a las circunstancias cambiantes de
cada momento. Si esto es asi, el papel del oro, que hoy es central en el
sistema vigente, continuara siéndolo, durante mucho tiempo, en el futuro.
En las reuniones celebradas en Washington, en septiembre-octubre de
1968, se recomendd la ratificacién, por parte de los Gobiernos, de la nueva
facilidad crediticia internacional, basada en la creacién de los llamados
derechos especiales de giro. Sus elementos esenciales pueden ser resu-
midos en cuatro puntos bésicos:

1. Los derechos especiales de giro constituirdin un nuevo activo de
reserva, cuyo valor serd equivalente al del ddélar de los Estados Unidos,
pero expresado en términos oro. Es decir, dichos derechos especiales, aun-
que no serdn convertibles en oro, gozardn de garantfa oro.

2. Los derechos especiales de giro se creardn en el seno del Fondo
Monetario y supondrdn normalmente una suma anual para un periodo de
cinco afios.

3. Dichos derechos se distribuirdn entre los paises miembros en pro-
porcién a sus cuotas en el Fondo, y su contabilidad la llevard este orga-
nismo en una Cuenta Especial; y

(25) O. L. ALT™™AN: The Mangement of International Liquidety, “Staff Papers”,
julio 1964, pdg. 216.
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4. Los derechos especiales de giro se transferirdn por el procedimien-
to de cargarlos en la cuenta del pafs que los utiliza y abonarlos en la del
pais receptor, que proporcionard a aquél moneda convertible a cambio de
dichos derechos.

En este breve resumen queda bien patente que la importancia del oro
ha estado presente en la redaccién de la Enmienda al Convenio Consti-
tutivo del Fondo, por la que se crean dichos derechos especiales de giro.
Y es 16gico que asi haya sido, ya que para que el nuevo instrumento de
los derechos especiales de giro sea aceptado y su uso se pueda generalizar,
es preciso obtener la confianza de los paises y esta serfa muy dificil de
lograr si el nuevo activo de reserva no estuviera ligado al oro. El hecho
de que los derechos especiales de giro estén garantizados en términos de
un peso en oro fue destacado por el Director General del Fondo, en su
intervencién en la reunién de Washington, en la que insistid. en que su
objeto era el de suplementar y no suplantar al oro y a las divisas como
activos de reserva. El oro es un medio tradicional de pagos internaciona-
les y un punto de referencia para los valores de las monedas nacionales.
Por eso, el valor de los derechos especiales de giro se garantizan en tér-
minos de un peso en oro. El oro constituye més de la mitad de todas las
reservas monetarias, y continda siendo el elemento bésico del sistema
monetario mundial (26).

Durante los dltimos meses se han realizado constantemente transac-
ciones en oro. Paises en dificultades, como por ejemplo, Francia, no sola
mente han utilizado sus reservas de divisas, sino que se han visto obli-
gado a vender oro. El Fondo, por su parte, para hacer frente a las ope-
raciones de préstamo solicitadas por determinados pafses, no solamente
utilizé sus propios recursos, y tomé monedas a préstamo dentro del marco
del Acuerdo General de Préstamos, sino que también obtuvo divisas me-
diante la venta de oro a varios pafses. Como consecuencia de estas opera-
ciones, una serie de pafses, principalmente de Europa Continental, han
visto aumentar sus reservas de oro en forma importante.

El resultado de todo ello ha sido que las reservas mundiales de oro
han aumentado, desde fines de marzo hasta septiembre, en contraste con
la pérdida de unos tres mil millones de délares en oro canalizados hacia
usos privados y atesoramiento durante la crisis de fines de 1967 y prin-

(26) EIl discurso pronunciado por P. P. Schweitzer en la Reunién Anual de
1968 puede encontrarse en “Informacién Comercial Espafiola”, octubre 1968.
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cipios de 1968. Es decir, que el oro monetario del mundo no se ha con-
gelado, en la préictica, al nivel de los 40.000 millones que existian en
marzo de 1968, cuando los paises miembros del Pool del Oro expresaron
en Washigton la opinién que no era necesario que en el futuro los bancos
centrales comprasen oro en el mercado libre.

Todo parece indicar que se tiende a que las reservas estén constituidas
por una combinacién de oro, divisas y derechos especiales de giro, aparte
de las facilidades crediticias en el Fondo, que cada vez tendrédn un cardc-
ter mas marcadamente condicional, al menos una vez superado el tramo
oro y las facilidades crediticias que se puedan obtener de otras fuentes.
No cabe duda de que mientras existan varias clases de bienes en los
que las autoridades monetarias puedan mantener su reserva, y mientras
la composicién de las reservas pueda cambiarse libremente, habrd una
inestabilidad potencial en el sistema (27). Y no cabe duda, tampoco, de
que entre los problemas que los derechos especiales de giro no pretenden
ni pueden resolver estd el problema de la inestabilidad del sistema como
secuencia de la desconfianza en las monedas de reserva (28).

Y esta desconfianza, lantente en el sistema, es la que hace que asi como
histéricamente determinados paises eligieron libremente algunas mone-
das —y en particular libras y délares— para formar parte de sus reservas,
la actual preferencia por el oro refleja que existen momentos en que sola-
mente el oro es universalmente aceptado como medio de pago. Por ello
se ha generalizado el deseo de proteger las reservas contra los riesgos de
la depreciacién, adoptindose una serie de medidas con este objeto. Asf,
las cuentas del Banco de Pagos Internacionales de Basilea se llevan en
francos suizos oro. Ya hemos indicado cémo las obligaciones de un pais
hacia el Fondo, en el caso de una devaluacién o depreciacién de su mo-
neda, se gobiernan mediante una cldusula de mantenimiento del valor oro,
y cdmo los derechos especiales de giro estdn también garantizados en
términos de un peso en oro. El Acuerdo Monetario Europeo establece otra
férmula de garantia que protegié a los bancos centrales al devaluarse la
libra en 1967.

Los acuerdos de crédito estipulados para ayudar a la estabilizacién de
los tipos de cambio, que forman la red de “swaps” entre bancos centra-

(27) Sin duda alguna. por ello los representantes italianos en el Fondo Moneta-
rio, en el Gruvo de los Diez, v en el Grupo de Trabajo nimero 3 del Comité de
Politica Econdémica de l1a O. C. D. E. han insistido en la necesidad de lograr una
armonizacién en la composicién de las reservas, que estd lejos de la realidad actual.

(28) Sobre este punto. véase M. VaReELA: Novedades en la XXII Reunion
Anual del Fondo Monetario, en “Informacién Comercial Espafiola”, octubre 1967.
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les, incluyen, también, cldusulas de cambio, y los saldos en libras gozan
de una garantia en ddlares, desde los acuerdos de Basilea, de verano de
1968 (29).

En definitiva, las cldusulas de mantenimiento del valor del oro y las
garantfas en moneda extranjera son indispensables en un sistema, como el
vigente, en el que los aumentos de liquidez se realizan sobre la base de
que los pafses con moneda de reserva incurran en déficits persistentes.
En estas condiciones y siendo los paises frecuentemente incapaces de
combatir la inflacién, la desconfianza crece y cldusulas de garantfa como
las mencionadas, sin llegar a restablecer la necesaria confianza, contribu-
yen a facilitar el funcionamiento del sistema. Y en dichas cldusulas el oro
vuelve a mostrar su importancia como base del sistema actual, impor-
tancia que es muy dificil se reduzca en el futuro préximo.

MANUEL VARELA

(29) M. VARELA: Reunion del Fondo Monetario y del Banco Mund{al, en
I. C. E., octubre 1968.
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