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Los tipos de cambio y los margenes de
fluctuacién en la legislacién del Fondo
Monetario Internacional
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Por: ARTURO SEMINARIO DAPELLO

Resumen: El A. trata de las diversas categorias legales de las tasas de
cambio y los margenes de fluctuacién autorizados para las transaccio-
nes cambiarias de los paises miembros del F.M.I, con arreglo a la le-
gislacion vigente al mes de enero de 1972
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Sea que se regrese al Sistema de Bretton Woods en su acep-
cién mas ortodoxa, vale decir, centrado en el concepto de pa-
ridades, o que se marche a un nuevo sistema que incorpore de-
finitivamente los mecanismos flotatorios, entre setiembre 1971
y enero 1972 se tomaron, formalmente con caracter transitorio,
diversas disposiciones para hacer frente al problema de los con-
tinuos y cuantiosos movimientos de capital que originaron la :
crisis monetaria.
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Se trata de decisiones del Directorio del Fondo tomadas
al amparo de lo dispuesto en el articulo 4, secciéon 4 (a) del con-
venio constitutivo —obligaciones relacionadas con la estabili-
dad de los tipos de cambio— y la Resolucién de Gobernadores
N°¢ 26-9, adoptada en la Reunién Anual de Gobernadores del
Banco Mundial y del Fondo Monetario, celebrada en Washington
en setiembre 1971.

Clases de Tasas de Cambio ¢

Las tasas de cambio que mantienen los paises miembros del |
Fondo pueden en la actualidad agruparse en cuatro categorias |
legales distintas: paridades, tasas centrales, tipos de cambio
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miltiple y tasas bajo la Resolucién de Admisién. Las caracte-
risticas actuales més relevantes de cada una de dichas catego-
rias son las que siguen.

El articulo 4°, seccién 1° del Convenio Constitutivo estipu-
la que la moneda de cada pais miembro tendrd una paridad defi-
nida en términos de oro o del délar de Estados Unidos de Amé-
rica del peso y ley en vigor el 1° de julio de 1944. La paridad es
la forma tradicional de mantener una tasa de cambio, la que el
Fondo_ promueve entre los paises miembros y la que, si cabe la
expresion, estd investida de todos los requisitos de ley.

! Es oportuno subrayar que con arreglo a lo dispuesto en el
articulo 4, seccién 5 del Convenio Constitutivo la autorizacién
del Fondo para modificar una paridad sélo es obligatoria cuando
ocurre un cambio por encima del 10% de la paridad inicial.

El 18 de diciembre de 1971, por decisién del Directorio N°
3, nace una nueva modalidad de tasa de cambio, vale decir,
S€ crean las llamadas “tasas centrales”, como una alternativa pa-
ra aquellos pafses miembros que mantienen una sola tasa de
cambio pero no se hallan en capacidad de obligarse a mantener
una paridad. Por interpretacién de los parrafos 1° y 2° de la pre-
citada Decisién de Directorio se ha establecido que un pais cu-
¥a moneda tiene una paridad efectiva sélo puede establecer una
tasa central cuando haya cambio cuantitativo en la tasa, es decir,
0 que el Fondo busca evitar es que haya un cambio en la natu-
raleza.l’ega[ de la tasa sin un cambio simultineo en el importe.
ambién Son aptos para declarar una tasa central los paises que
mantienen tipos de cambio mgltiple. El Fondo, cuyo interés y
P_Oh.tlca es buscar la unificacién de tipos multiples y el estable-
cimiento de tasas tinicas. obviamente prefiere una tasa central,
aunque no sea una paridad, a la presencia de varias tasas simul-
taneas para una misma moneda. Finalmente, los pafses que man-
tienen tasas bajo Ja Resolucién de Admisién pueden convertirlas
€n tasas centrales.

Un aspecto interesante de la tasa central es que no requie-
€ aprobacién formal, y tan sélo debe ser comunicada por el pais
Mmiembro al Fondo. Sin embargo, el Fondo se ha reservado la fa-
cultad de declarar una tasa central insatisfactoria. Se descono-
ce el efecto de la precitada declaracién, por no estar previsto
€Xpresamente en la Decisién que cred las tasas centrales. (Se-
gun algunos la tasa insatisfactoria debe entenderse como ilegal).
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Si bien en teoria una tasa central puede ser comunicada en
oro, DEG u otra moneda, en la practica se acostumbra hacerlo
en la respectiva moneda de intervencion, en la mayoria de los
casos el dolar.

Como muchos paises miembros de hecho establecian practi-
cas de cambio multiple, el Fondo ha ido formalizando las citadas
situaciones al conceder aprobaciones temporales para dichas
practicas al amparo del articulo 8, seccion 3 y del articulo 14,
seccién 2 del Convenio Constitutivo. Considerando que la ma-
yoria de estos tipos de cambio se declaran con relacion a la res-
pectiva moneda de intervencién, en la casi totalidad de los ca-
sos el délar, por decision del Directorio del Fondo se ha esta-
blecido que la modificacién en el contenido oro de dichos tipos
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de cambio por efecto de mantener exacta relacion fr’erzlte al doi
lar se entiende autorizada hasta el término del periodo por ¢

almente aprobados.

cual dichos tipos de cambio fueron origin 1
También por Decisién de Directorio se ha acordado que los

tipos de cambio de paises bajo la Resolucion de Admision (Ill‘e

sufran variacién en el contenido oro por efecto de mantener fa

misma relacién frente al dolar se entenderan apmb?dos‘

Estas dos decisiones, la una con respecto a los tipos de CQA‘S‘
bio mltiple y la otra sobre las tasas bajo la Resolucion de Ad-
misién, tienen una evidente finalidad operativa, cual es, e"‘;ar
una numerosa sucesién de aprobaciones partlfClllafeS lﬁmrla 591 E;S
aquellas tasas que, al mantener igual relacién frente al dolar,

modifiquen su contenido oro.

Mdrgenes de Fluctuacion.

fluctuacién autorizados para

Hoy son dos los regimenes de p 3
4 s das de los paises miembros

transacciones cambiarias entre monedas s
que ocurran en territorios de un pais miembro. ¢ n

Hay, en primer término, los mal:ge“esl de uctt:acig?l ;:ra-
dicionales de 1% por arriba y por abajo de la t’asal yi e
de acumulacién de 2%, consagrados en el articulo 4, seccion 3

g . . | F ndo. k
del Convenio Constitutivo del F'o Decisién de Di-

El 18 de diciembre de 1971, en la misma eci :
rectorio N® 3463 que crea las tasas centrales, el Directorio del

. z o
Fondo recoge el acuerdo convenido horas antes al término de
la Reunién de Ministros del Grupo de los Diez y aprueba un
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régimen alternativo de margenes mas amplios, esto es, de
2 4%, por arriba y por abajo de la tasa y un maximo de acu-
mulacién de 4 z%.
 Segtin los parrafos 1, 2 y 3 de la Decisién de Directorio N°
3463 estian sujetos al margen de 1% quienes tienen paridad o
tasa central y no comunican al Fondo expresamente su inten-
ciéon de acogerse a los margenes mayores de 2 4%. Es mas,
segtin los parrafos 5 y 7 de la misma Decisién de Directorio N*
3463 quienes mantienen tipos de cambio multiple o estdn suje-
tos a la Resolucién de Admisién deben operar dentro de los
mirgenes de 1%. En resumen, sélo pueden hacer uso de los

- ‘mirgenes més amplios quienes mantengan una paridad o una
tasa central y expresamente manifiesten su intencién de aco-
gerse a dichos margenes mas amplios de 2 "/4%.




