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LOS DERECHOS ESPECIALES DE GIRO (DEG)
Noreerto Garcia

1. INTRODUCCION

_ En el marco monetario internacional ha surgldo recientemente
un nuevo mecanismo financiero totalmente inédito denominado De-
rechos Especiales de Giro, conocido también por las siglas “DEG”.
La elaboracién  técnica de este instrumento estuvo ba]o la respon-
sabilidad del Fondo Monetario Internacional que actué por encargo
expreso de varios pafses miembros constituidos en el grupo llamado
de los Diez. Estos advirtieron en el afio 1964 que el sistemd mone-
tario, tal como estaba formulado, no reunia las condiciones necesarias
para satisfacer un crecimiento suficiente de las reservas monetarias
internacionales, en consonanma con el desarrollo del mtercambm
internacional.

La idea central que gui6 el disefio de dlChO mecanismo fue la
de posibilitar la creacién de reservas complementarias a las ya exis-
tentes (oro y divisas) sobre la ‘base de acuerdo entre los paises
miembros  del Fondo Monetario, significando esto #ltimo una afir-
macién del principio del convencionalismo o actitud dehberada en
las relaciones monetarias internacionales.

Antes de tratar concretamente la caracterizacién y funciona-
miento de los DEG es conveniente decir algo acerca del funciona-
miento del sistema monetario internacional, és decir, explicar c6mo
se llevan a cabo las relaciones existentes entre una moneda y otras
y lo que esas relaciones significan para la gestion de las economias
de cada pals en partlcular :

II EL FUNCIONAMIENTO DEL SISTEMA MONETARIO
"~ INTERNACIONAL

El sistema monetario internacional se presenta COmo un. con-
junto de mecanismos bancarios, instituciones monetarias internacio-
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nales, instrumentos financieros, ete. que se desenvuelven en funcién
de ciertas reglas de juego perfectamente establecidas, aceptadas por
todos los paises que participan en el sistema. Su objetivo es procurar
la generacién de liquidez monetaria a los fines que las transacciones
internacionales se desarrollen fluidamente entre los paises, radicando
en esto la necesidad de su correcto funcionamiento. De ahi la signi-
ficacién asignada a los problemas monetarios mundiales, que son
causa y efecto de las alteraciones sufridas en el nivel de la actividad
econdmica de cada uno de los paises.

El sistema, tal como hoy lo observamos, fue disefiado en sus
aspectos fundamentales durante la Segunda Guerra Mundial sobre
la base de los Acuerdos que llevan el nombre de la ciudad norte-
americana donde tuvieron lugar las discusiones previas a los citados
acuerdos: Bretton. Wood.

- Uno de los aspectos més relevantes observado a través de la
historia de los distintos sistemas monetarios internacionales vigentes
desde las postrimerias del siglo pasado, es el abandono-del principio
de independencia entre las decisiones gubernamentales y el. funcio-
namiento del sistema. Fenémeno similar se advirtié con respecto a
los sistemas monetarios de cada uno de los paises tomados indivi-
dualmente. La idea liberal concebida en el sentido que los gobiernos
no deben arrogarse facultades con propdsitos ajenos a su naturaleza,
fue transformindose primero lentamente y luego a un mayor ritmo
por el principio arriba sefialado del convencionalismo o mejor dicho,
la actitud intencional de los goblernos en particular activamente
en el manejo de la actividad econémica. L.a complejidad de las rela-
ciones éconémicas internacionales y los problemas que se presentan
exigen cada vez més la cooperacion de los gobiernos y una accién
deliberada por parte de los responsables del sistema, aun en base al
sacrificio de la soberania de los paises, a los efectos de lograr resul-
tados adecuados; en la actualidad ya casi no se discute tal necesidad
y a casi nadie se le ocurriria poner en vigencia .mecanismos auto-
méticos que actiien solamente por motivaciones de indole econdmica,
- Respondiendo a un criterio ‘didActico,- antes de caracterizar el
sistema monetario de Bretton Wood haremos una breve alusién.al
sistema de patrén oro que estuvo vigente entre fines del siglo
pasado y los primeros afios del presente. Desde el punto de vista
tedrico, se lo consideraba.un sistema totalmente automatico y que
no necesitaba de medidas gubernamentales nacionales o de la coope-
racién internacional para su correcto funcionamiento.

Los rasgos mis caracteristicos del patron oro se pueden descr1~
bir como sigue: :
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a) La unidad monetaria nacional estaba definida en' términos de
determinada cantidad de oro. Asi por ejemplo: €] peso oro-ar-
gentino, de acuerdo con la ley 1130 contiene 1,45161 gramos de
oro fino;.el délar norteamericano, segiin una Iey de 1934, posee
aproxunadamente 0,88867 gramos.

b) La relacién de equivalencia o la paridad monetaria se obtema

- " al comparar ‘el contenido de oro de dos monedas cualesquiera
que participaban dentro del mecanismo. Por ejemplo, con los
datos de a) resulta que un peso oro a1gentmo es eqmvalente
a 1,6334 ddlares norteamericanos.

¢) Los medios de pagos internos constituidos por billetes del Banco
Central eran convertibles en oro en forma irrestricta. En la
epoca en que la Argentina estaba asociada a las reglas del pa-
trén oro (1899-1914), operaba la Caja de Conversién que cum-
plia la funcién de eniregar billetes de curso legal por monedas
de oro, y viceversa, en una proporcién de 227,27 pesos papel
por 100 pesos.oro o 100 papel por 0,44 oro.

'd) En cada pais la emisién de billetes por parte del organismo
‘emisor estaba regulada estrictamente en funcién de las existen-
cias de oro. Si la cantidad de billetes aumentaba, era como
consecuencia del crecimiento del stock de oro. Las reservas de
oro eran. eqmvalentes a la cantidad de billetes en circulacién
en base a la proporcmn sefialada en el punto anterior.

e) La convertibilidad de las monedas que participaban en el sis-
tema quedaba asegurada a tipos de cambios fijos determinados
por la paridad entre las monedas, mediante la libertad de im-
portacién-exportacién de este metal

Todas estas caracteristicas; que son las principales, tendian a
unificar en un solo cuerpo ¢l sistema monetario internacional con
el sistema monetario de cada uno de los paises componentes. El
ajuste de cualquier desequilibrio en las cuentas externas de un pa1s
se producia en forma totalmente automatica, por lo menos en teorfa.
Dicho mecanismo de ajuste se puede exphcar simplemente como
sigue: si un pafs padecia en un momento dado de un desequilibrio
del balance comercial por un exceso de importaciones con respecto
a las exportaciones tenfa que acudir a sus reservas en oro a los efec-
tos de cancelar la diferencia. Por lo expresado en el pun'o d), una
reduccién del stock de oro provocaba inmediatamente una dismi-
nucién en los medios de pagos internos, es decir se producia un
decremento. en la oferta monetaria. A través de un principio muy
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en boga, que vincula las variaciones de la oferta' monetaria con el
nivel de los precios, conocido bajo el nombre de “Teoria cuantitativa
del dinero”, dicha disminucién de los medios de pagos traia apare-
jada una baja en los precios internos y por ende, en los precios de
los productos que €l pals exporta. HEsta caida en los precios de los
bienes que vende el pais provocara un aumento en la demanda
de los pafses extranjeros, razén por la cual las exportaciones ten-

derin a incrementarse. Este acontecimiento restablecersd el equili-

brio de las cuentas externas. Si se hubiera partido de una situacién
con superdvit, €l mismo procesc pero invertido, hubiera llevado
a una situacién de equilibrio el sector externo.

El mecanismo descnpto y las reglas de juego que le servian de
fundamento, no surgian de ningin acuerdo o convenio escrito por
patte de los paises particulares sino de una mera aceptacién de ajus-
tarse a normas de conducta que ex1g1an su funcionamiento. Pero
en la realidad, habia detris de él un pafs que actuaba como &l sol
dentro del sistema planetario. Este no era otro que el Imperio Bri-
thnico que gozaba en aquellos tiempos de un gran poder de decisién
en los aspectos econdmicos financieros mundiales.  Si el patrén oro
cumplié con el objetivo que tenia previsto, fue por el apoyo y direc-
cién de esa nacién. El especial interés de Gran Bretafia en el comer-
cio internacional dado que dependia de éste en gran medida para
proveerse de los bienes alimenticios y materias primas para su
propio desarrollo, fue la causa de su gran preocupacién por el fun-
cionamiento adecuado del sistema. Habia creado internamente todos
los mecanismos financieros a los efectos de colaborar en la marcha
correcta de los pagos internacionales. Mas aiin, sus medios de pago
internos, la libra esterlina, convertibles irrestrictamente en oro agre-
gaban de esta forma liquidez y evitaban al sistema la utilizacidu
directa del oro con el consiguiente ahorro de fletes que su transporte
significaba. Ademads, aquellas naciones que tenfan superdvit en sus
cuentas externas en vez de acumular oro que no ofrecia ningin tipo-
de rendimiento, acumulaban saldos de libras esterlinas en Londres,
percibiendo ‘asi una atractiva tasa de interés, Esta participacién de
la libra esterlina, con un papel similar al oro, dio por’resultado que
algunos autores denominaran al sistema, “patrén oro-esterlina”

La Primera Guerra Mundial entre 1914 y 1918 puso fin a las
condiciones bajo las cuales funcionaba el patrén oro, en espemal
por la suspensién de la convertibilidad de las monedas de los paises
participantes con respecto al oro, que era una de las reglas mas
importantes. Ademds, después de este acontecimiento bélico la situa-
cién de Inglaterra quedé muy comprometida financieramente debido
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a los gastos de guerra en que habia incurrido, perdiendo la influen-
cia v el poder anterior. El puesto de Inglaterra en el concierto inter-
nacional fue ocupado por EE. UU., Jpero con distintas caracteristicas.
A diferencia de Inglaterra, este pals no tenia que preocuparse por
defender intereses en el comercio internacional. La economia norte-
americana, con sus vastos recursos naturales propios dependia- sélo
marginalmente del comercio exterior; més bien los restantes paises
dependlan de él. Bajo estas circunstancias era imposible restablecer
el patrén oro tal como habia sido disefiado antes de la guerra. La
pauta de esta incapacidad por parte de Inglaterra estuvo dada por
los intentos que hizo de restablecer.el patrén oro, aun con impor-
tantes variantes, entre los afios 1920-1930 lo que terminé en un
rotundo fracaso. Ningtn otrc tipo de sistema ordenado pudo ‘ponerse
en v1gen01a en dicho periodo, por lo cual las monedas de los distin-
tos paises empezaron a fluctuar libremente sin poder las autoridades
gubernamentales controlar tal situacién, que se vuelve insostenible
en los afios treinta al manifestarse una severa crisis en EE.UU., pais
que habia alcanzado la primacia en el orden internacional. Todo
esto termind por liquidar definitivamente el desordenado sistema
monetario internacional que estuvo vigente en el periodo indicado.

La Segunda Guerra Mundial cubri6 con un manto de olvido
las vicisitudes del funcionamiento del orden monetario' mundial en el
periodo interbélico. Pero una vez que los paises aliados estuvieron
convencidos de que el triunfo serfa suyo, la preocupacién por el
futuro de dicho orden monetario estuvo presente en los economistas
oficiales y privados, asi como en los banqueros de dichos paises.
Los trabajos elaborados especialmente por EE.UU. e Inglaterra se
sometieron a la consideracién de una conferencia internacional lle-
vada a cabo en Bretton Wood (EE.UU.) en julio de 1944 con la
participacién de 44 paises.- De la lucha entre las posiciones de
EE.UU. e Inglaterra, con respecto a los aspectos claves del meca-
nismo monetario a poner en vigencia, surgié el acuerdo'de Bretton
Wood, el que dio origen a la creacién de dos instituciones interna-
cionales: el Fondo Monetario Internacional y el Banco de Recons-
truccién y Fomento. Si bien los objetivos de los mismos son amplios,
se los puede resumir diciendo que el primero posee la responsabi-
lidad de coordinar y controlar el mecanismo de los pagos interna-
cionales-y el segundo asume la responsabﬂldad de facilitar fmanma—
miento para el desarrollo econémico.

El sistema monetario internacional resultante de los Acuerdos
Bretton Wood, es, a diferencia del patrén oro, un acto voluntario
juridicamente reglado y tendiente a ordenar las relaciones moneta-
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rias entre los distintos pafses participantes. El Fondo Monetario
Internacional se erige dentro de esta superestructura, como el orga-
nismo supranacional que tiene a su cargo la tarea de hacer observar
a los paises miembros las reglas de juego que éstos se han compro-
metido a cumplir,: Los gobiernos de las distintas naciones partici-
pantes delegan de esta forma parte de su soberania en aras de una
mayor cooperacién. En el patrén oro del siglo pasado, el equilibrio
de las relaciones monetarias entre sus participantes se obtenia de-
jando funcionar el mecanismo libremente, es decir, sin ingerencia
de tipo pohhco En las actuales circunstancias son los gobiernos los
que actian activamente en estrecha relacién con €l Fondo Mone-
tario para lograr los mismos resultados. Este cambio de enfoque es
compatible con lo sefialado més arriba acerca de la accién delibe-
rada de los gobiernos en el manejo de los problemas econémicos y
esto ha tendido a corregir, a pesar de las expresiones de ciertos
sectores liberales que todavia hacen oir su voz defendiendo el prin-
cipio de no intervencién gubernamental, los errores en que cayeron
todos aquéllos que quisieron reconstruir el sistema monetario inter-
nacional después de la Primera Guerra Mundial. :

Claro estd que lo expresado en el parrafo anterior no es toda la
verdad. Anteriormente dijimos que el sistema de patrén oro funcioné
més o menos bien porque contaba con el respalde de Gran Bretafia
significando esto, por lo tanto, una accién politica: de un pais en
particular. Lo que si se aconse]aba es que los otros paises no inter-
firieran deliberadamente con el objeto de conseguir la automatici-
dad propia del mecanismo. En el sistema de Bretton Wood, ademas
de la participacién de la accién del Estado de los paises- miembros
para lograr los objetivos propuestos en el Acuerdo, participa un
pafs como EE.UU. que desempefia un papel similar al que jugd
Ing}aten'a con el patrén oro, claro estd que con otras caracteristicas,
segin tendremos oportumdad de advertir al analizar su funcmna-
miento.

Los pnnc1pales rasgos del smtema acunado en Bretton Wood
son los siguientes:

a) Su tendencia a la eliminacién de todas las restricciones en la
compra y venta de monedas extranjeras en los mercados cam-
biarios de los paises miembros, en aquellas operaciones vincu-
ladas con las exportaciones e importaciones de bienes y servi-
cios. En lo relativo a movimientos de c¢apitales podrian ponerse
en accién ciertas medidas reguladoras cuando dichos movimien-
tos tengan la caracteristica de ser especulativos. .
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b) La promocién de pricticas de comercio multilateral, evitando
la concertacién del comercio a través de acuerdos bilaterales.
¢) La creacién de las condiciones necesarias para una total con-

vertibilidad de todas las monedas del sistema.

d) La prohibicién de las devaluaciones llamadas competmvas, es
decir, aquéllas que los gobiernos pueden realizar a los efectos
de obtener ventajas particulares en desmedro de los otros paiszs.

e) El mantenimiento de tipos de cambios estables sobre las bases
de paridades definidas respecto al oro, al dblar norteamericano,
y a la libra esterlina.

f) La accién del Fondo Monetario Internacional que a través. del
poder otorgado mantenga la dlsc1phna internacional en materia
monetana. ’

Para comprender con mayor precisién el mecanismo monetario
de Bretton Wood efectuaremos e] andlisis a través de varios puntos,
formulando las comparaciones que corresponda con el antiguo sis-
tema de patrén oro.

1) Tanto en el sistema de Bretton Wood como en el patrén
oro, la caracteristica bisica consiste en que el tipo de cambio es
f1]o pero con una diferencia importante. Mientras en el patrén oro
no se concebia la posibilidad de una devaluacién de las” monedas
participantes en el sistema, dado que los mecanismos tal como esta-
ban instrumentados p031b1htaban el ajuste del desequilibrio en los
pagos internacionales, como se explic més arriba, en el sistema de
Bretton Wood se posibilité el citado reajuste del valor de la moneda.
El cambio de paridad de una moneda en particular puede ser auto-
rizado por el Fondo Monetario Internacional en aquellos casos en
que se compruebe que la economia del pais en cuestién sufre un
desequilibrio externo fundamental. Esto significa que no son sufi-
cientes las medidas econémicas de cardcter interno que tiene a su
alcance el gobierno para resolver la situacién del sector externo. En
tal caso, puede acudir a la devaluacién de su moneda si enfrenta
una situacién deficitaria o a una revaluacién si ccurre lo contrario.
Esta posibilidad de modificar el valor esterno de la-moneda hace
que el sistema de Bretton Wood sea llamado de t1po de camblo fijo
ajustable.

2) Tanto el patrén oro como el de Bretton: Wood son sistemas
de reservas. A los efectos dz mantener el tipo de cambio es necesario
que cada pais cuente con una masa de maniobra que le permita
operar en el mercado de cambios_cuando existan presiones sobre el
mismo, que pudieren alterar dicho tipo. Esta masa de maniobra es
lo que cominmente se denomina reservas monetarias internacionales.

57



REVISTA DE.ECONOMIA Y ESTADISTICA

En el mecanismo del patrén oro solamente este metal participaba
en la composicién de las reservas, si bien las libras esterlinas, segin
se expres6 més arriba, cumplian también un papel de reserva aun-
que de manera supletaria. En el sistema de Bretton Wood la com-
posicion fue diversificada. No solamente el oro sino también el délar
norteamericano y en menor medida la libra esterlina, participan en
la definicién-de reservas monetarias internacionales. La libra esterli-
na tuvo poca vida como moneda de reserva y solamente desempeii6
tal funcién entre aquellos paises que respondian a su influencia.
Por ello, tanto el oro como el délar han sido.las principales fuentes
de liquidez internacional y en especial este tiltimo en los afios recien-
tes. Para que el délar cumpliera la funcién de moneda clave del
sistema o moneda patrén, EE.UU. asumié el compromise de com-
prar y vender oro a cambio de délares a un precio fijo de 35 délares
la onza de oro, transformindose esta moneda nacmnal en una espe-
cie'de certlflcado representativo del metal.

3) La mecénica operativa fijada en los Acuerdos de Bretton
Wood con el objeto de mantener en equilibrio las cuentas interna-
cionales de los participantes del sistema, no ofrecian la peculiaridad
de automaticidad del patrén oro. Tal como se explicé més arriba,
el patrén oro mantenia por sus propios medios la posicién de equi-
librio de los pagos internacionales, sacrificando para ello la estabi-
lidad interna de la economia en razén de las variaciones de precios
que exigia el funcionamiento adecuado del mecanismo. Si bien ¢s
cierto que las variaciones de las reservas influyen en la cantidad de
medios de pago, el gobierno deliberadamente puede, a través de
ciertos instrumentos de politica limitar la influencia de dichas varia-
ciones en los precios. Por otra parte, el Fondo Monetario Interna-
cional habia sido creado para colaborar financieramente con los
paises’ miembros otorgando ayuda cuando por problemas de corto
plazo estaban sufriendo una situacién critica en materia de reservas
internacionales, que hiciera peligrar su grado de solvencia en la
atencién. de sus compromisos internacionales. Este tipo de colabora-
cién permitfa salir del trance al pais miembro sin que éste tuviera
que aplicar dristicas medidas que llevaran a la economia interna
al borde de la depresi6n. .

En los tres puntos bosquejados mas arriba, en forma muy sus-
cinta, se expresaron las analogias y. diferencias en la concepcién y
funcionamiento del sistema del patrén oro y del sistema de Bretton
Wood. Es de interés efectuar ahora una evaluacién de este tltimo
sistema para conocer en qué medida ha cumplido con los objetivos
de su creacién, - N
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Para lograr una més correcta apreciacién, se deberfa evaluar la
eficiencia del sistema de Bretton Wood (desde su puesta en vigencia
hasta la primera reforma introducida en el mismo a lo que aludimos
més adelante) a través de distintos periodos. Pero esto nos llevaria
a extender en demasia este trabajo, por cuya razén nos limitaremos
a sefialar los problemas més relevantes con que se ha enfrentado
el sistema en los éltimos tiempos, lo que motivé que la comunidad
internacional vinculada con el sistema reclamara su reforma.

- Utilizando una expresién de moda podemos decir que los dise-
fadores del sistema sembraron las semillas de su propia destruc-
cién. Las semillas son, en nuestro caso, el establecimiento de un
tipo de cambio fijo por una parte, y por otra la responsabilidad
que se le asigné al délar norteamericano en su papel similar al del
oro a los efectos de dotar de liquidez internacional al sistema. En
cuanto al primer aspecto, es decir la rigidez que implicaba un tipo
de cambio fijo ajustable en algunos casos, como ya se indicd, hizo
que algunos paises, ante presiones de orden interno, tuviesen que
dejar de fluctuar sus monedas lo que significa légicamente una
transgresion. a las reglas de juego impuestas. ,

Dado que el cédigo-de conducta implicito en la carta constitu-
tiva del Fondo Monetario no le permitia a éste aceptar tal situacién
¥ no contar con los medios idéneos para sancionar a aquellos que
habfan transgredido las reglas, tuvo que recurrir al expediente de
ignorar. dichos ‘acontecimientos demostrando asi su debilidad. Algo
similar sucedia cuando un pafs miembro introducia restricciones a
los pagos internacionales, lo que.también quebrantaba los princi-
pios de Bretton Wood. Es decir, la insistencia del Fondo en aplicar
rigidamente el principio del tipo de cambio fijo sélo ha tenido por
resultado la puesta en prictica de permanentes violaciones por parte
de los paises miembros, con la consiguiente pérdida de prestigio de
dicha institucién internacional,.al no poder sancionarlos. Lo

Otro aspecto de importancia decisiva es el de las crisis sucesi-
vas que ha venido soportando el sistema monetario internacional
por el papel asignado al délar norteamericano en el mecanismo. de
Bretton Wood. "Anticipamos més arriba que tanto el oro como el
délar son los instrumentos monetarios que constituyen la base del
sistema.’ El oro, que al mismo tiempo es una mercancia, ha perdido
terreno en favor' del délar, en su. participacién dentro de la compo-
sicién de las reservas internacionales. Las caracteristicas propias del
oro permite a éste satisfacer tres-tipos de requerimientos: a) repre-
sentar un instrumento de reserva monetaria; b) cubrir las necesida-
des de .orden industrial y. artistico y'¢) cumplir la funcién de .un
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instrumento. de atesoramiento privado para los particulares, = Este
papel multiple ha posibilitado la separacién de los mercados de
" oro en dos partes: la que cubre los requerimientos monetarios del
sistema y la que satisface las necesidades del sector privado para
usos industriales y atesorainiento. . : :

El precio del oro para fines monetarios ha estado congelado
desde el afio 1934 en que EE.UU., fij6 el precio del metal a 35
délares la onza troy. Por otro lado, la oferta del oro fue desalentada
por el incesante incremento del costo de produccién desde aquella
fecha que hacfa cada vez menos rentable la explotacién aurifera.
Esta falta de incentivos en la produccién sumada a las mayores
exigencias del sector privado provocd una situacién insostenible que
dio lugar a la creacién de dos mercados de oro: uno oficial (mone-
tario) y el otro libre (no monetario) con diferencias cada vez ma-
yores entre los precios cotizados en uno y en otro. En la actualidad
el precio del oro monetario, es de 42.22 ddlares la onza .y en el
mercado libre, de 180 délares aproximadamente. ' .

La derivacién de la produccién de oro para fines no moneta-
rics ha provocado que el total del metélico en mano de Bancos Cen-
trales se haya mantenido pricticamente constante en los tltimos
afios. Por otro lado, €l incesante crecimiento del comercio interna-
cional exigié mayores niveles de liquidez que solamente pudieron
ser satisfechos por la otra moneda patron. _ , V

Es asi como el délar mas por la fuerza. de los acontecimientos
que como consecuencia de convenios expresos entre los paises miem-
bros, pasa a ser el mayor componente de la liquidez internacicnal.
Esta moneda ha venido desempefiando un papel {nico en el sistema
debido a sus multiples facetas: ya sea como moneda de reserva para
los Bancos Centrales, como moneda de intervencién o masa de ma-
nicbra utilizada por los paises del sistema para operar en los mer-
cados de cambio, como moneda a través de la cual se realizan la
mayorfa de las transacciones en el Ambito internacional y sobre
todo, como moneda corriente de un pais en particular. Solamente
1a libra esterlina eén la época.del patrén oro cumplié tantas funciones
al mismo tiempo, aunque. en otras circunstancias y con.otras mo-
dalidades. e _

Para proveer de liquidez al sistema monetario EE.UU. tiene que
incurrir en ‘déficit de su balance de pagos, es decir que sus pagos
- deben superar los ingresos provenientes del exterior. Esta es la
tinica forma a través de la cual un saldo neto puede estar a dispo-
sicién de los paises miembros a los fines de financiar las transaccio-
nes internacionales. Estos déficits que EE.UU. viene...acumulando
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desde 1950 se han producido por -distintas circunstancias, entre las
que se puede contar la ayuda de caricter oficial que brind6 tante
a los paises industrializados de Europa como a los paises en pro-
ceso de desarrollo, el financiamiento de las luchas armadas en
Corea y en Vietnam y el mantenimiento de un dispositivo de defen-
sa a escala mundial, las inversiones realizadas por los residentes
privados norteamericanos en aquellos lugares donde la rentabilidad
era superior dado que el délar revestia el caricter de moneda
nacicnal e internacional al mismo tiempo, etc. Por ejemplo, estas
tltimas generaron la expansion de las empresas muliinacionales con
la consiguiente preocupacién de los paises donde se radicaron, ya
que su poderio llegd en muchos casos a distorsionar la economia
de las mismas. : : . ,

Esta gran masa de dinero de un pais en particular implicaba
al mismo tiempo un instrumento de dominio que fue aceptado por
los restantes paises del mundo, especialmente por los paises euro-
peos y Japén, mientras les resultdé imprescindible para fortalecer sus
economias desvastadas como consecuencia de la Segunda Guerra
Mundial. La acumulacién de saldo en délares por parte de los Ban-
cos Centrales fue normal hasta el afio 1960; pero a partir de aquel
momento, esos dblares considerados como panacea para el desen-
volvimiento del orden monetario mundial, se consideraron como una
cosa no totalmente deseable. La abundancia de ddlares en el sistemn,
més los vestigios de inflacién notados en el pafs emisor, provocd
desconfianza con respecto a la fortaleza futura de la moneda ncrte
americana. Por ello ciertas naciones, entre las que se contaba Francia,
empezaron a cambiar por oro sus délares acumulados como reservas,
sobre la base del compromiso de Estados Unidos de proveer por
cada 35 délares una onza del metal amarillo. Fundamentalmente por
este hecho, las reservas en oro norteamericano cayeron de un nivel
aproximado a los veinte mil millones de délares en oro en el afio
1958, a diez mil millones en el afio 1970. Este proceso debilité atn
mas las expectativas con respecto a la estabilidad del dolar en el
futuro creyéndose que en cualquier momento Estados Unidos podria
acudir a medidas que implicarian la pérdida del poder adquisitivo
del délar con respecto al oro. Este mecanismo de conversién de
délares por oro planted un serio problema en lo relativo a la liquidez
del sistema monetario internacional. Significaba lisa y llanamente
la destruccién de liquidez internacional ya que, si bien para el pais
.que realizaba la conversién solamente representaba un cambio en
la composicién de sus reservas, desde el punto de vista de Estados
Unidos resultaba una disminucién de las mismas significando para
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todo el sistema considerado globalmente, una reduccién de las re-
, Servas monetarias internacionales. - ‘ ’

La politica de conservdciéon seguida por los paises europeos
tenfd como propdsito inducir a Estados ‘Unidos a que redujera o
eliminara el déficit de su balance ‘de pagos, porque aquéllos consi-
deraban que se estaba produciendo una saturacién de délares con
consecuencias inflacionarias para la economia mundial. Por otra
parte, Estados Unidos se sentfa presionado por dicha politica dado
que debia afrontar con oro sus déficits del balance de pagos hacien-
do peligrar su nivel de reservas. Es por ello que los observadores
de este proceso, economistas, banqueros, etc., advertian, dado las
circunstancias provocadas por las contradicciones que se’ estaban
operando, que el sistema monetario tal como estd disefiado no po-
dria” probablemeénte, procurar un “crecimiento.a largo plazo de la
liquicez internacional. Aun antes del acontecimiento que puso fin al
compromiso asumido por Estados Unidos de convertir los délares
por oro en agosto de 1971, quebrando asi los fundamentos del
sistema de Bretton Wood, los representantes suplentes del Grupo de
los Diez se abocaron al problema de buscar algiin mecanismo para
crear reservas complementarias que satisfacieran las necesidades del
sistema, ya que depender del oro o de la emisién de ddlares por
parte de Estados Unidos resultaba cada vez més dificil por lo ex-
plicado mas arriba:; El fruto de todos los-debates y negociaciones
que se llevaron a cabo en la érbita del mencionado grupo y del
Fondo Monetario - Internacional son los Derechos Especiales .de
Giro, instrumento de reserva al que nos referiremos en el préximo
apartado. -

III. LA PRIMERA REFORMA AL SISTEMA DE BRE’I'I;ON WOOD Y VEL
SURGIMIENTO DE LOS DERECHOS ESPECIALES DE GIRO

Los Derechos Especiales de Giro, producto de la primera mu-
tacién del régimen establecido en Bretton Wooed se definen como
un mecanismo tendienfé a proveer a la necesidad; c6mo y cuéndo
se. preserite, -de un complemento de los activos de- reservas existen-
tes, es decir del oro y del délar norteamericano. " - - -

Lo revolucionario de este nuevo instrumento financiero reside
en su misma creacibén, ya que en el futuro; el nivel de las reservas

-internacionales no solamente dependerd de la produccién de oro
con fines monetarios o de los déficits del balance de pagos de EE.UU.
sino también de una actitud deliberada de los paises que componen
el sistema monetario internacional. Si bien en esta primera reforma
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del sistema, los DEG han sido limitados.a un. papel-de comple-
mento de las' monedas de reservas. aceptadas por los acuerdos de
Bretton Wood, en la segunda reforma, como tendremos oportunidad
de apreciar més adelante, su funcién serd el principal compo-
nente de las reservas monetarias internacionales.

Hasta la puesta en vigencia de los DEG, el Fondo. Monetario
Internacional prestaba colaboracién ‘financiera a los paises miem-
bros que padecian problemas de pagos internacionales, solamente
a través de procedimientos crediticios y condicionales.

Crediticios, porque implicaba su reembolso en un lapso dado
y Condicionales, porque el pais solicitante debfa cumplir con ciertos
requisitos que en muchos casos significaba una verdadera pérdida
de soberania en-el manejo de su economia. En cambio, la creacién de
DEG no estd atada a ningtn procedimiento de devolucién o reem-
bolso o sea que una vez creados permanecen en el sistema como una
moneda de reserva mas.y se asignan los mismos a los distintos paises
sin ningun requisito que implique condicionalidad.

Con el objeto de arrojar luz sobre la idea central de este com-
plejo mecanismo financiero proponemos un ejemplo hipotético en
los siguientes términos. Supongamos que una institucién financiera
de plaza decide crear un sistema cooperativo entre aquellos clientes
que voluntariamente deseen participar, a los fines de resolver los
problemas de liquidez temporaria que se les podrian presentar, es
decir, el de superar aquellos inconvenientes que se presentan cuando
no pueden afrontar el cumphrmento de sus obligaciones por desa-
justes entre ingréso y egreso de caja. A su vez, se deja perfectamente
establecido que los requerimientos de orden findnciero no son para
satisfacer las necesidades de compra de bienes y servicios. El insti-
tuto -organizador del sistema a los efectos de implementar la instru-
mentacién del mecanismo emite y distribuye entre los- participantes,
certificados especiales representativos. de una cierta cantidad de di-
nero en funcién de la potencialidad econdémica ‘medida por el monto
de ventas anuales de cada uno de ellos. Dichos certificados no pue-
den usarse directamente como instrumentos de pago sino que son
utilizados para llevar a cabo la siguiente operacién: Si un partici-
pante, en un momento dado, tiene un problema de caja, comunica
tal situacién al ente organizador. Este no facilita los fondos sino.que
informa al solicitante, cuil de los participantes del sistema tiene
fondos disponibles para canjearle los certificados distribuidos., La
institucién financiera conoce de antemano los miembros del sistema
cooperativo que estin en condiciones de hacerlo. De este modo el
solicitante se hace del efectivo necesario y. el prestamista particular
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[

recibe los certificados correspondientes, debiendo €] primero pagar
interés por este tipo de colaboracién y el otro, por supuesto, cobrar
el importe respectivo. El instituto organizador, por otra parte, unica-
mente recibe una comisién en calidad de intermediario del sistema.

Tomando como antecedente el caso hipotético descripto pode-
mos determinar con una mayor precision las caracteristicas de los
Derechos Especiales de Giro dado que salvando las distancias, el
meollo de la mecanica es lo explicado. En los puntos siguientes
expondremos los rasgos més salientes que caracterizan el funciona-
miento del nuevo mecanismo internacional. :

a) Ente organizador y participante: El Fondo Monetario Interna-

cional es el que tiene bajo su responsabilidad la administracién
del sistema de Derechos Especiales de Giro. A este fin efectia la
apertura de una cuenta especial separada de las otras operaciones
que realiza la institucién. Todos los miembros del organismo inter-
nacional pueden participar en el nuevo sistema. Hasta la fecha no
se ha incorporado al mismo un pequefio nimero de paises, entre los
que se cuentan Kuwait, Etiopia, Libano, Portugal y Arabia Saudita.

b) Valor de los DEG: En el acuerdo que dio lugar a su creacién

el valor fue expresado en unidades de oro equivalente a 0,888

671 gramos de oro fino, esto es, la misma cantidad de oro que define

al délar norteamericano. Por esta razén en los origenes del DEG

éste equivaldria a un délar, pero dicha paridad fue alterada después

de las devaluaciones que sufrié el délar en 1971 y 1973. En la actua-
lidad un DEG es equivalente a 1,20635 ddlares norteamericanos.

‘c) Asignacidn y distribucién: En 1969 fue aceptada por la Junta
~ de Gobernadores del Fondo Monetario Internacional la pro-
puesta del Director Gerente, de asignar a los paises participantes
del sistema un total de DEG de hasta 9,500 millones de ddlares en
tres periodos anuales. En base a esto, el 1° de enero de 1970 se
efectud la primera asignacién por un total de 3.414 millones de doé-
lares entre 104 paises miembros. El 1?9 de enero del afio siguiente
fueron asignados 2.949 millones de délares entre 109 paises y por
altimo el 19 de enero de 1972 se distribuyeron 2.951 millones de
délares entre 119 miembros. La distribucién de los DEG por paises
se realizé en funcién de la cuota que cada uno de ellos aporta en
calidad de miembro del Fondo Monetario, siguiendo para ello el
criterio establecido en la enmienda a la Carta Constitutiva del Fondo
donde se legislan los DEG. Por ejemplo: la Argentina posee una
cuota de 440 millones medidos en unidades DEG en calidad de
miembro del Fondo Monetario, razén por la cual le ha correspon-
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dido, del total de los DEG asignados en los tres perfodos indicados,
Ia suma de 152,5 millones de DEG. , '

d) Utilizacién de los DEG: De la lectura de los apartados ante-
" riores-se puede ‘advertir facilmente cuél es la institucién finan-
ciera de nuestro ejemplo hipotético en el caso concreto del sistema
de DEG y también quiénes son los participantes. Los certificados
que habiamos mencionado en nuestro ejemplo no son 6tros que los
Derechos Especiales de Giro. Siguiendo el hilo del caso hipotético
expresado, supongamos que la Argentina se enfrenta con un proble-
ma de pagos y desea hacer uso de los DEG. Este acontecimiento es
comunicado al Fondo Monetario quien a su vez verifica si tal situa-
cién existé. Una vez establecida por éste la mecesidad de colabora-
cién financiera, informa a nuestro pais cuéles son los miembros del
sistema que estin en condiciones de llevar a cabo el canje corres-
pondiente, es decir, quién proveerd monedas convertibles a cambio
de los DEG. La seleccién de] pafs ‘adquirente se efectia en funcién
de su solidez en materia de reservas internacionales, aspecto demos-
trativo de un excedente en sus disponibilidades de divisas. Fl parti-
cipante adquirente no estd obligado a recibir una cantidad ilimitada
de DEG. Su obligacién cesard cuando sus tenencias en exceso de su
asignacién acumulativa neta sean iguales al doble de dicha asigna-
cién.. Por ejemplo, Alemania es un pafs designado.como miembro
adquirente por su:posicidn en materia de reservas. Al 28 de febrero
de: 1974 su asignacidn era de 542,4 millones de DEG y habia adqui-
rido hasta esa fecha 861,9 millones de DEG adicionales, no alcan-
zando, por lo tanto el limite miximo de 1.084,8 de DEG que es €l
doble de su asignacién. Por otra parte, a los paises usuarios de DEG
les” estard permitido utilizarlos en su totalidad y no sé les exigird
que conserven constantemente un saldo minimo, pero si estaran
obligados a que sus tenencias de DEG, a través de un periodo de
cinco afios, no sean inferiores al 30% del promedio de su asignacién
acumulativa durante el mismo periodo. Es decir, que si bien en
cierto momento puede llegar: a usar todos los DEG asignados no lo
puede hacer en la totalidad en el periodo indicado. A los efectos
de cubrir dicho porcentaje el pais se puede ver obligado a “recons-
truir” sus tenencias de DEG. Debiendo adquirir los mismos con las
disponibilidades de monedas convertibles que posea. El participante
cumplir automaticamente con el requisito sefialado si se limita a no
utilizar en ningtn momento més del 70% del promedio de su asig-
nacién. Por ejemplo, la Argentina, al 28 de febrero de 1974, poseia
una asignacién de 152,5 millones de DEG de los cuales habia utili-
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zado 80,6 millones de 'DEG manteniendo de esta forma una existen-
. cia que representa un 47% de la cuota asignada.. ' '

Es interesante advertir que se ha impuesto un hrmte del 30%
con €] ob]eto de evitar la tendencia a un uso excesivo de los DEG
en comparacién con los otros componentes dé las reservas. Los redac-
tores de esta nueva institucién previeron que podrian conSIderarse_
los DEG menos deseables que las divisas convertibles, razén por la
cual ‘todos los participantes querrian desprenderse de sus importes’
asignados. Es éste el fundamento del citado limite, emglendose tam-
bién-a los miembros que tengan debida cuenta sobre la conveniencia
de ir logrando gradualmente una relacién equilibrada- entre sus te--
nencias de DEG y sus tenencias. de oro y divisas y su posicién.de
reservas de Fondo. Por otra parte, se ha fijado pago de intereses para
aquéllos que tienen una cantidad de DEG inferior:a su asignacién
y el cobro de intereses para los participantes que poseen existencias
superiores a su asignaci6n acumulativa. La tasa. inicial de interés
se fijé en el 1,5% anual pagaderas en DEG. Se determiné un interés
aunque mddico, a los efectos de que los paises adqmrentes de DEG
los retengan, ya que este rendimiento es superior al del oro que
como-se sabe, es nulo.

Los aspectos relevantes de los DEG expresados hasta aqui- han
sido informados en base al Acuerdo original del afio 1969. Aconte-
cimientos posteriores que vamos a sefialar muy suscintamente en ‘el
préximo apartado, dieron lugar a una segunda reforma del sistema
de Bretton Wood modificando sustancialmente la naturaleza de los
Derechos Especiales de Giro. I -

IV LA SEGUNDA REFORMA AL SISTEMA DE BRE'I'I‘ON WOOD Y EL
PAPEL DE MONEDA DE RESERVA BASICA, ASIGNADO A LOS DEG

ElL unpacto de 1a primera reforma al sistema de Bretton Wood
no ejercié-ningtin efecto positivo sobre el sistema monetario tal como
estaba: funcionando. La.introduccién de los DEG “en caricter: de
reservas’ complementarias .fue meramente un paliativo, ya que’ no
corrigi6 los defectos de fondo que padecia el sistema.

El proceso.de  crisis, cuyas: pnnmpales causas hemos mchcado
en- el apartado anterior, donde la primera asignacién de' DEGra
principios de 1970, se agravé rdpidamente culminando con la medida
unilateral de EE.UU. de declarar inconvertible el délar en oro, s
decir, dejando sin. efecto el compromiso asumido al firmarse -los
acuerdos de Bretton Wood. Este acontecimiento, que tuvo lugar
el 15 de agosto de 1971, pricticamente sefiala la finalizacién de la
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época dél patrén oro-ddlar, fundamento éste del sistema monetario
:internacional vigente. Una medida tan extrema por parte de las au-
-toridades norteamericanas demostré lo endeble del sistema de Bret-
-ton Wood, al basar toda su mecénica en una moneda de un pais en
particular. Ya Keynes, en su famoso plan que sirvi6 de material
-de trabajo para el citado acuerdo, habia propuesto un sistema mucho
mis flexible no-atado a ninguna moneda corriente sino en base a
una moneda convenciona] creada en funcién de las necesidades del
comercio mundial. No es dificil advertir que los actuales Derechos’
Especiales de Giro han tenido como antecedente la citada idea de
. Keynes. - : : '

- . Dos devaluaciones oficiales del délar con respecto al oro y otras
devaluaciones indirectas de la misma moneda, por revaluaciones rea-
lizadas por algunos paises europeos y Japén fueron las resultantes
principales del desorden monetario imperante en el periodo 1971-
1973. Mientras tanto por la presidn-dé las circunstancias, en setiem-
‘bre de 1972 comenzaron las discusiones sobre las reformas’ del
sistema ‘monetario internacional. Dichas discusiones fueron llevadas
a.cabo dentro del marco de un comité especial del Fondo Monetario
_Internacional, llamado el Comité de los 20, constituido por repre-
‘sentantes de paises industrializados y de paises en desarrollo, En las
_reuniones se abordaron dos temias fundamentales: 16s métodos para
‘lograr ajustes mas adecuados de los desequilibrios del balance de
pagos y la participacién mas activa de los DEG en su papel de
reserva monetaria internacional. T

. Recién en junio de 1974 al celebrar el Gomité de los Veinte su
sexta y tGltima reunién, se dieron a conocer los primeros resultados
en un informe-presentado ante la Junta de Gobernadores del Fondo
Monetario bajo la denominacién de “Bosquejo de la Reforma”. Si
-bien no se llegb a proponer un sistema totalmente reformado, como
_era. .l propésito original, se delinearon importantes medidas para
- contribuir al funcionamiento mis adecuado del sistema monetario
-internacional, especialmente las-referidas a la nueva ténica otorgada
.a los derechos especiales de giro cuyos rasgos mas significativos
sefialaremos a continuacién. ‘ S : '

- -El primer aspecto de relevancia es el papel que desempefiarin
los DEG en el futuro. Habfamos sefialado anteriormente que éstos
surgieron de la primera reforma del sistema, como complemento de
las ‘reservas existentes. Pero la gravedad de los acontecimientos

. monetarios internacionales posteriores a la vigencia de tal reforma,
-indujo ‘a los participantes del Comité a- otorgarles a los DEG la
~funcién principalisima de reserva bésica: del.sistema relegando el oro
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y el.ddlar norteamericano a un segundo lugar. El significado de esta
' medida est4 vinculado con el principio de convencionalidad en
materia monetaria internacional, aspecto que evidentemente 'se desea
-reforzar. La liquidez monetaria internacional no estara de esta forma
vinculada a una mercancia como el oro ni a la voluntad de un pais
determinado que emite moneda de- reserva.- El sistema monetario
‘asi transformado serd un sistema regulado -internacionalmente dado
que el volumen de reserva dependerd de las decisiones.tomadas por
los paises miembros y en funcién de las reales. necesidades del co-
mercio mundial.

En segundo lugar los DEG serin la unidad de valor con refe-
rencia a la cual se expresarin las paridades de las monedas de los
distintos -paises miembros, recordando que en el sistema original
de Bretton Wood, tanto el oro como el délar eran usados para tal
fin. A su vez, hasta el 1° de julio de 1974 los DEG se valoraban
tnicamente en término de délares norteamericanos, existiendo la
relacién 1 DEG = 1,20635 ddlares. Pero a partir de esa fecha fue
puesto en vigencia un nuevo sistema de valorizacién de los DEG,
surgido de la propuesta de referencia; el mismo consiste en tomar
un grupo o cesta de 16 monedas seleccionadas entre los paises cuyo
comercio exterior representaba mas del 1% del comercio mundial
global en el quinquenio 1968-1972. Con esta cesta de monedas se
confeccioné un indice que tiene en cuenta la importancia relativa
‘de cada uno de los pafses que participan en la composicién de dicha
cesta. Es asi que al délar norteamericano se le asigné una ponde-
‘racién del 33%, al marco alemdn 12,5%, a la libra esterlina 9%,
al franco francés y al yen japonés 7,5% respectivamente y otros
coeficientes menores a las restantes monedas participantes. Cual-
-quier variacién del tipo de cambio de las monedas seleccionadas
‘altera el indice en proporcién a la ponderacién establecida para
cada una de ellas fijindose de esa forma el valor de cada una de
las monedas en términos de DEG. Es interesante observar que el
délar norteamericano antes del 12 de julio del citado afio, mantenia
una relaci6n fija con los DEG y solamente las demas monedas varia-
ban su cotizacién. En cambio ahora al tener una ponderacién- del
-33%, dentro de la cesta de 16 monedas, su valor con-respecto al
DEG también se modifica cuando el tipo de cambio del délar varia
con respecto a las restantes monedas. Esta nueva valorizacién de los
DEG ha surgido. como consecuencia de la declaracién de EE.UU.
en agosto de 1971 en el sentide que los saldos oficiales de délares en
el exterior no serian convertibles en oro, pasando a ser de esta forma
‘una moneda méis dentro del sistema monetario. internacional. por
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perder €l grado de estabilidad que le asignaba su relacién anterior
con el citado metalico. Los tipos de cambio de todas las monedas
en términos de DEG son calculados y dados a publicidad  diaria-
mente por el Fondo Monetario Internacional. Por ejemplo, el dia
6 de noviembre de 1974 el DEG se cotizaba en unidades de moneda
argentina 11,9343y en unidades de délares 1,19882. :

"En tercer lugar, ademéds de la. medida protectora del valor de
cap1tal de los de DEG por el método de valorizacién sefialado en el
pérrafo anterior, se ofrece un rendimiento efectivo a éstos, lo sufi-
cientemente atractivo para desearlos y mantenerlos, pero no tan alto
que los paises que eventualmente lo necesiten, sean renuentes a
utilizarlos. Es asi que la tasa fijada originariamente en un 1,5%.
ha'sido elevada al 5% reajustable después de seis meses de vigencia
si‘es que sufren alteraciones las tasas de interés a corto plazo de
varios paises elegidos entre los que figuran EE.UU.,, Inglaterra y
Alemama

En cuarto lugar, en el Bosque]o de Reforma se aconseja revisar
las normas por las que se rige el uso de los DEG dado. la. funcién
de principal activo de reserva que ahora tendrd. Por ello se su-
giere la eliminaciéon de los limites a la obligacién de aceptacién y
de la obligacién de reconstitucién comentados en el inc. d) del
Capitulo anterior. Esta medida, por supuesto, brindard una mayor
amplitud al uso de los DEG similar al oro y el délar norteamericano
en su caricter de moneda de reserva. Otras sugerencias de no menor
importancia se establecen a los efectos de reforzar la posicién de los
DEG citando entre ellas la disminucién de los requisitos de nece-
sidad fijados por el Fondo Monetario Internacional.

En quinto lugar, es importante sefialar la constante preocupa-
cién de los paises en via de desarrollo por obtener un financia-
miento adecuado a largo plazo. Por tal razén la posicién de estos
pafses, al discutir la reforma del sistema monetario internacional,
estaba dirigida a poner cierto énfasis en este aspecto y no tanto en
los relacionados con el nivel de hqmdez del sistema, lo que intere-
saba en mayor medida a los paises industrializados. Este enfrenta-
miento de objetivos trajo como consecuencia una férmula de tran-
saccibn que consiste en vincular la creacién de liquidez con el
otorgamiento de financiamiento para el desarrollo. Por tal razén,
en el Bosquejo de Reforma, se introdujo un apartado donde se
analizan dos alternativas al respecto. La primera de ellas expresa
que la ayuda para el desarrollo podia consistir en una asignacién
directa de los DEG a los paises en desarrollo en mayor proporcién
que la indicada por la cuota como miembro del Fondo. La otra al-
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ternativa consistirfa en canalizar una cantidad adicional de DEG
.4 través de las .instituciones internacionales y regionales de. finan-
ciamiento de desarrollo. Como se . podra - apreciar inmediatameénte
el criterio general es otorgdr a los citados pafses una proporcién
mayor de DEG que los permitidos por las disposiciones. vigentes,
es decir, en relacién a la cuota de miembro en el Fondo Monetario,
romplendo asi-con el estrecho esquema de tipo bancario de dar mas
a quienes més tienen. Si bien no se ha tomado hasta la fecha. ‘una
posicién definitiva con respecto a cudl de las dos alternativas serd
en tltima instancia la elegida, seguramente los paises en proceso de
desarrollo tratardn de volcar la decisibn en favor de la primera.
Se considera que el criterio utilizado por las instituciones financie-
ras de desarrollo ha sido siempre el de facilitar préstamos para
fines muy especificos de adecuada rentabilidad pero que no satis-
facen las necesidades de caricter global implicito .en un programa
de desarrollo econ6mico. Por otra parte, hay que agregar a esto, loy
factores de tipo politico que hacen jugar dichas instituciones para
el acuerdo de préstamos que vulnera en muchos casos el principio de
soberania de los participantes del s1stema.
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