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I. INTRODUCCION

Durante los dltimos afios nuestro pais ha celebrado numerosas operaciones
Stand-by con el Fondo Monetario Internacional' . Mucho se ha hablado de sus
aspectos econémicos, pero poco de los aspectos juridicos. El presente trabajo es
una breve sintesis sobre su operatoria y principales caracteristicas legales.

El origen de estas operaciones surge vy se desarrolla a partir de los objetivas
y practica del Fondo Monetario Internacional, consagrindose en forma expresa
en la segunda modificacion del texto del tratado®. Ast, la presente investigaci6én
se efectuard en base al texto del tratado, sus modificaciones y especialmente la
decision de la Junta Ejecutiva del Fondo Monetario Internacional, de fecha 2
de marzo de 1979,

Comenzaremos con una resefla de los cbjetivos del Fondo y c6mo se plas-
man en éstos las operaciones Stand-by. A continuacion describiremos la mecini-
ca con que el Fondo pone a disposicion de sus miembros los recursos financieros
de que cuenta, para finalizar haciendo un analigs de las principales caracteristi-
cas legales de las operaciones Stand-by.

I1. GENERALIDADES

El Fondo Mcenetario Internacional es una de las dos instituciones que nacie-
ron: como resultado de la serie de conferencias que culminaron en Bretton Woods,

! por Ley NO© 8.403 publicada en el Diario Oficial de fecha 29 de diciembre de 1945,
Chile ingresé como miembro fundador del Fondo Monetario Internacional. El Articulo Pri-
mero expresamente sefiala: “Apruébanse los convenios acordadas en la Conferencia Monetaria
y Financiera de las Naclones Unidas, celebrada en Bretton Woods, en N.H., Estados Unidos,
en julio de 1944, que crean el ‘Fondo Monetario Internacional’ y el ‘Banco internacional de
Reconstruccion y Fomento' ", Asimismo, se faculté al Presidente de la Repiblica para firmar
el respectivo Convenio v hacer las declraciones requeridas por la seccion 2, letra (a) del Ar-
ticulo XX, en el sentido de “depositer ante el Gobierno de los Estados Unidos de América
un documento en que declara haber aceptado este Convenio en conformidad a sus leyes y
haber dado todos los pasos necesarios para poder cumplir con las obligaciones que el Con-
venio le impone”.

? 1a segunda modificacién a los articulos del Tratado del Fondo Monetario Internacio-

nal entrd en vigencia el dia 10 de abril de 1978, al aprabarse las modificaciones sugeridas por
la Junta Ejecutiva por 97 paises miembzros, que representaban un 83,97% del poder total del
voto. Los requerimientos para la aprobacién de l modificacion eran los dos tercios de los
miembros que tuvieran cuatro quintos del total del poder de voto.
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Estados Unidos, el 12 de julic de 1944°. La finalidad perseguida en estas confe-
rencias fue restablecer el orden econdmico internacional que se encontraba total-
mente destruido al término de la Segunda Guerra Mundial.

Al Fondo Monetario Internacional le correspondieron todas aquellas materias
relativas a la estabilidad de las monedas, con énfasis en el equilibrio de la balanza
de pago de los paises miembros de dicha institucién y con el valor de cambio
internacional de sus monedas. En virtud del texto del tratado, al Fondo se le han
asignado dos roles fundamentales: Primero, dar a los miembros un codigo de
conducta y asegurar, en cuanto sea posible, que éste sea respetado. El segundo rol
asignado al Fondo es propio de una institucién financiera internacional, esto es,
la provision de fondos a sus miembros, a fin de ayudar a éstos en las operaciones
de cambio internacional.

Los objetivos y fines del Fondo Monetario Internacional se encuentran con-
sagrados en el articulo primero del texto del tratado. Estos objetivos son:

1. Promover una cooperacion monetaria internacional por medio de una ins-
titucidbn permanente que disponga de los medios para resolver consultas y fomen-
tar una colaboracién en problemas monetarios internacionales;

2. Facilitar la expansién y el crecimiento equilibrado del comercio internacio-
nal y contribuir de esta manera a alcanzar y mantener altos niveles de ocupacion y
de ingresos, y a desarrollar las fuentes productivas de todos los miembros, como
objetivo principal de la politica econdmica;

3. Promover la estabilidad de los cambios; mantener relaciones de cambio
ordenadas entre los miembros y evitar depreciaciones competidoras de cambio;

4. Ayudar al establecimiento de un sistema de pagos multilaterales en las
transacciones corrientes entre los miembros vy la eliminacion de restricciones en
la concesion de cambios internacionales que entraben el crecimiento del comer-
cio mundial;

5. Inspirar confianza a los miembros, poniendo a su disposicién los recursos
del Fondo, bajo garantias adecuadas y con oportunidad para corregir desequili-
brios de sus balanzas de pagos sin tener que recurrir a medidas perjudiciales a la
prosperidad nacional ¢ internacional, y

6. Procurar, de acuerdo con lo arriba indicado, que los periodos de desequili-
brio de la balanza de pagos de los miembros sean mds cortos y de menor intensi-
dad.

Asi, del articulo primero antes transcrito se colige que dentro de la compe-
tencia del Fondo Monetario Internacional se encuentra la facultad para corregir
los desequilibrios de balanza de pagos que afecten a los pafses miembros de dicha
instituciéon y disminuir la duracién de estos desequilibrios. A objete de alcanzar
este fin, el Fondo puede poner a disposicion del pafs respectivo sus recursos fi-
nancieros. La formula legal por la cual el Fondo decide facilitar estos recurses al
pafs requirente es a través de una operacion Stand-by.

3 La otra institucidn que nacié de estas conferencias fue el Ranco Internacional para la
Reconstruccién y el Desarrollo, més conocido como Banco Mundial. Su propdsito es la pro-
mocién del crecimiento, comercio y el equilibrio de las balanzas comerciales de sus miem-
bros, a través de “facilitar la inversion de capital para propdsitos productivos”, Original-
mente se tuvo la intencidn de crear una tercera instituciéa: la “‘Organizacién para el Co-
mercio Internacional”, la que nunca se hizo efectiva, por el rechazo por parte del Congreso
norteamericanc. En subsidio de esta dltima institucidn se cred y ocupd su lugar el Acuerdo
General de Aranceles y Comercio, mis conocido con sus siglas GATT.
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El N© S del articulo primero antes transcrito no consagra expresamente las
operaciones Stand-by, sélo se limita a sefialar el objetivo e indicar en términos
generales €l medio para alcanzarlo. S6lo a partir de la segunda modificacién del
texto del tratado es que las operaciones Stand-by han encontrado consagracién
expresa en el Articulo XXX (b) y en otras disposiciones que se refieren a Opera-
ciones Stand-by o acuerdos similares (Atticulo V, seccion 3, letra (a)). No obs-
tante, antes de la introduccién de estas disposiciones el Fondo igualmente se en-
contraba facultado para facilitar sus recursos financieros a cualquier pafs miembro
que asi lo requiriera. Esto era posible, no sélo por lo dispuesto en el NO 5 del
Articulo Primero, sino por la existencia de una secie de disposiciones que regula-
ban el uso de los recursos del Fondo Monetario. As{, por ejemplo, !a seccion 3
del Articulo V del texto original del Tratado facultaba a un pafs miembro para
comprar al Fondo la moneda de otro miembro a cambioc de su propia moneda.
Igualmente, un pafs podia adquirir moneda extranjera a cambio de oro, segin
expresamente lo facultaba la seccién 6 del Articulo V. La seccién 2 del mismo
Articulo V, al establecer las limitaciones al uso de los recursos del Fondo, no
hacia otra cosa que facultar al Fondo para poner a disposicion de los paises
miembros sus recursos financieros, siempre que no estuviera limitado por esta
norma.

Con la segunda modificacion del texto del tratado, las disposiciones antes
referidas se mantuvieron inalteradas en términos generales, salvo en cuanto se
eliminé definitivamente la facultad de comprar moneda extranjera a cambio de
oro. Lo relevante para nuestro estudio fue la introduccién expresa de las opera-
ciones Stand-by, a través de la definicién que de ellas se establecid en la letra
(b) del Articulo XXX. Este articulo las define como: “Ung decision del Fondo
por Iz cual se le asegura a un miembro que podrd hacer compra de los recursos de
la Cuenta General de acuerdo a los términos de ila respectiva decision, durante
un periodo especifico y hasta un monto determinado % .

Los recursos financieros que el Fondo Monetario Internacional pone a dispo-
sicion de los parses resultan principalmente de las suscripciones de los paises
miembros, las que son iguales a sus cuotas. Las cuotas son ajustadas de tiempo en
tiempo segun lo establece la seccion segunda, letra (2) del Articulo HI del texto
del tratado®. El Fondo Monetario también obtiene recursos de préstamos que los
parses miembros o instituciones de caricter internacional le otorgan de confor-
midad a sus atribuciones.

* El Articulo 15 de la Ley N® 8.403 establece que: “El texto oficial de los acuerdos

aprobados en la Conferencia Monetaria y Financiera de las Naciones Unidas serd el original
en inglés que se halk archivado en el Ministerio de Relaciones Exteriores”, de forma que se
hace necesario reproducir aqui el texto en inglés del Articulo XXX (b) del Tratado, que de-
fine las operaciones Stand-by asi: (b) “Stand-by arrangements means a decision of the Fund
by which a member is assured that it will be able to make purchases from the general resources
account in accordance with the terms of the decision during a specified period and up to ¢
specified amount”’.

5 En dicha disposicién se establece que la Junta de Gobernadores del Fondo realizard
en intervalos periédicos de 5 afios una revisién general de las cuotas, pudiendo efectuarse ¢n
periodos menores si asi se estima conveniente. Ademds, la misma Junta en cualquier mo-
mento estd facultada para ajustar la cuota de un pais miembro particular. En todo caso, la
letra {c) de 1a seccion 2 del Articulo III requiere ¢l acuerdo del 85% del total del poder de
voto,
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I11. Mec4Anica DE OPERACIONES STAND-BY

Como ya se dijo, el Fondo Monetario Internacional puede poner a disposicion
de los pafses miembros sus recursos financieros, a objeto de que éstos corrijan sus
desequilibrios de balanza de pagos. Los fondos son facilitados bajo garantias ade-
cuadas y con una oportunidad cierta de corregir los desequilibrios.

Las disposiciones que dicen relacién con el uso de los recursos del Fondo son
las secciones 2, 3, 4, 5 y 6 del Articulo V del texto del Tratado.

De acuerdo con la letra (2) de la seccion 2 del referido Articulo V el Fondo
esta facultado para efectuar operaciones y transacciones sujetas a las iimitaciones
establecidas en las disposiciones del Tratado. En dicha disposicion se faculta al
Fondo para efectuar transacciones que tengan por objeto suministrar a un miem-
bro la moneda de otro miembro o derechos especiales de giro®, todo a cambio
de su propia moneda o de estos derechios especiales de giro. Este uso de los recur-
sos financieros del Fondo sdlo sera efectuado a requerimiento expreso del pais
que sufre el desequilibrio en la balanza de pagos.

El derecho de que goza el pais requirente no consiste en la facultad de adqui-
rir una moneda extranjera determinada, sino que, de acuerdo con lo dispuesto en
la letra (d) de la seccidén 3 del referido Articulo V, es el Fondo quien selecciona
la moneda a vender de acuerdo con sus politicas y procedimientos. Estas politicas
y procedimientos han de tomar en cuenta la balanza de pagos, la posicién de las

$ Los derechos especiales de giro o Special Drawing Rights son usados como unidad de
cuenta por el Fondo; es la unidad en la cual todas las transacciones y operaciones del Fondo
son efectuadas; como, asimismo, es la unidad en que todas las obligaciones de los paises miem-
bros son determinadas. Fueron introducidos en 1969, como una nueva reserva de! Fondo,
ademds del oro, ¥ su valor era determinado en relacién & este metal. Sdlo a partir de la se-
gunda modificacion del Tratado es que se le dio un cardcter de unidad de cuenta, formado por
una “‘canasta” o grupo de las 5 monedas mds importantes en términos de su utilizacién en
el comercio internacional. Ademis de las colocaciones oficiales de derechos especiales de
giro en favor de los paises miembros, todos los créditos, préstamos, inversiones, fondos de mo-
nedas y recursos administrados por el Fondo son determinados en esta unidad, como también
lo son las cuotas y reservas de los paises miembros. Asimismo son usados por algunos paises
como la unidad contra la cual es determinado el valor de sus monedas. El propésito Gltimo
de los derechos especiales de giro es suplementar la reserva existente en proporcion a la cuota
de cada uno de los paises miembros del Fondo. El volumen de los derechos especiales de
giro es determinado por el Fondo con el proposito de que se constituyan, como lo dice el
Articulo VI, seccidn 7, en la “‘principal reserva de bienes del Sistema Monetario fnternacio-
nal”. Toda nueva decision de colocar derechos especiales de giro debe ser determinada por la
Junta de Gobernadores a propuesta del Director Administrative por un B5% del poder total
de voto, segin lo dispone el Articulo XVIIL, seccion 4 (a).

Los derechos especiales de giro pueden ser usados en una operacion Stend-by para ad-
quirir moneda extranjera. El uso de esta unidad de cuenta se puede efectuar a través de dos
vias:

i) Por designacién: en que el Fondo designa a otro pais miembro que se halla en una
posicion favorable, tanto en su balanza de pagos como en sus reservas, para que provea o
venda la moneda que el pais requirente necesita, a cambio de derechos especiales de giro.
Los pafses miembros se encuentran obligados a vender la moneda requerida a cambio de estos
derechos especiales de giro;y

ii} Por acuerdo: entre las partes, que son poseedoras de derechos especiales de giro, ¥
que convienen en cambiar éstos por moneda extranjera en forma voluntaria.
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reservas internacijonales de los miembros v el desarrollo de los mercados de cam-
bio. Usualmente se establece en la documentacién de las operaciones Stand-by
que la elecciébn de la moneda a vender serd efectuada por el Fondo, pero tam-
bién se puede acordar en la misma documentacion la moneda a comprar.

El pais requirente no necesita todos los recursos a la vez, de forma que se
fija por el Fondo un periodo en el cual el pafs tendrd el derecho para comprar
la moneda requerida (usualmente este periodc es de 12 meses). Asimismo se
acuerdan en la documentacién fechas determinadas y montos minimos y méxi-
mos que puedan ser comprados en cada oportunidad. Los montos méximos y
minimos de las compras se determinan en derechos especiales de giro.

Estas compras de moneda llevan incorporada una cldusula de recompra de
la propia moneda del pais requirente, por montos que son equivalentes al total
de la compra efectuada por el pais, mds un cargo adicional.

La recompra por el pais miembro de su moneda en poder del Fondo se en-
cuentra regulada en la seccion 7 del Articulo V. Esta obligaciéon de recompra la
podemos describir en los siguientes puntos:

i) De acuerdo a la letra (a) de la seccién 7 del Articulo V que comentamos,
el pais miembro tiene el derecho de recomprar su moneda en cualquier momento,
sujeto al pago de ciertos cargos’. Este derecho puede ser ejercido para recomprar
su moneda en poder del Fondo como consecuencia de la operacion Stand-by,
o por cualquier otro concepto;

ii) De acuerdo a la letra (b) seccion 7 del Articulo V, un pais miembro que
bajo el anparo de una operacion Stand-by ha efectuado una compra de maneda
extranjera normalmente deberd recomprar su moneda al mejorar la posicion de
su balanza de pagos y reservas internacionales. El concepto de normalidad reque-
rido indica que es admisible la existencia de circunstancias excepcionales que, no
obstante mejorar la balanza de pagos y las reservas internacionales, no obligan al
pais miembro a recomprar la moneda.

Es importante detenerse aqui para sefialar que, de acuerdo con el informe
de la Junta Ejecutiva a 1a Junta de Gobernadores sobre la segunda modificacién
del texto del Tratado, se sefiald que “la recompra no es una obligacién, pero que
Iz observancia de ella es relevante a las relaciones del miembro con el Fondo™8; y

iii) La letra (c) de la seccién 7 del Articulo V sefiala que la recompra deberd
hacerse no mis alli de 5 affos a contar de la compra. La practica del Fondo ha
sido fijar perfodos de recompra que van desde los 3 afios hasta los 5 afios, conta-
dos, como se djjo, desde la respectiva compra. Sin embargo, el Fondo por un
85% del poder total de voto puede aumentar el periodo de compra. En este sen-
tido Ja ampliacién del perfodo puede ser adoptada en términos generales (para
todos los paises miembros) o en términos especiales para un pais determinado.

Para que un pais miembro pueda utilizar los recursos financieros del Fondo
por el mecanismo descrito antericrmente, éste debe contar con le decision favora-

7 Fl Fondo Monetario Internacional debe (imperativo) cobrar una comisién por los
servicios implicados en una operacién de compra de moneda, ya sea que ésta se efectie por
medio de derechos especiales de giro o con la moneda del propio pais requirente. Ademds,
¢l Fondo puede (facultativo} cobrar una comisién adicional por las operaciones Stand-by
y acuerdos similares. Siendo en este \ltimo caso discrecional la facultad para hacerlo. Asf
se desprende de lo dispuesto en la letra (a) de la seccién 8 del Articulo V.

5 A Report by the Executive Directors to the Board of Govemnors, International Legal
Materials, 1977, p. 550.
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ble de la Junta Ejecutiva del Fondo Monetario® formalizada legalmente mediante
un Stand-by. Yz hemos sefialado que las operaciones de Stand-by han sido incor-
poradas expresamente al texto del Tratado del Fondo Monetario Internacional a
partir de la segunda modificacidn, con la definicién que de ellas da el Articulo
XXX, letra (b) del texto tratado.

Para aprobar una operacién Stand-by la Junta Ejecutiva del Fondo Moneta-
rio requiere que el pais miembro presente un programa econdémico gue permita
alcanzar o mantener la estabilidad de la balanza de pagos y/o mejorar la posicion
de las reservas internacionales, sin detrimento de la prosperidad nacional o inter-
nacional. El programa econtmico debe promover los propositos del Fondo, permi-
tir el cumplimiento del Codigo de Conducta contenido en los articulos del Fondo
y, al mismo tiempo, asegurar que el uso de los recursos del Fondo no serj inde-
bidamente prolongado en el tiempo. El programa econdémico no esti establecido
en las clgusulas del cumplimiento que veremos mas adelante, sino que esti esta-
blecido en una Letter of Intent (Carta de Intencién) enviada al Fondo Monetario
Internacional y firmada por el ministro de Hacienda respective o el presidente
del Banco Central, y de la cual se hace expresa referencia en las cliusulas de la
operacion Stand-by, entendiéndose que forma parte del documento que formaliza
la operacién. En dicha Letter of Intent, el pais requirente establece los objetivos
y politicas que seguird todo el tiempo que se encuentre vigente la operacién
Stand-by.

El programa econdmico incorporado al Stand-by por la via de la Letter of
Intent contiene las “condiciones” que e! Fondo espera que un parls miembro
cumpla para poder usar sus recursos.

El Articulo V, seccién 3, letra (b) en todos sus niimeros contiene cuatro li-
mitaciones adicionales al uso de los recursos generales del Fondo, condicionando
su utilizacién por el pafs miembro. Estas normas disponen:

i) Que el uso de los recursos generales del Fondo debe ser hecho de acuerdo
a los articulos y politicas del Fondo Monetario. De esta forma el Fondo debe
examinar todo requerimiento de compra de moneda a través de una operacion
Stand-by, v determinar que el requerimiento se efectia sin violar ninguna norma
o politica del Fondo. Si ¢l Fondo llega a determinar que la condicién contenida
en la letra (b) (i) de la seccién 3 del Articulo V no se cumple, deberd rechazar el
requerimiento, salvo que éste sea para el uso del ““tramo de reserva” de que gozan
todos los pafses miembros, y cuyo monto es igual al 75% de la cuota de cada
pars;

ii) Ademas, la letra (b) (ii) de la seccidon 3 del Articulo V que comentamos
exige que el requerimiento de compra de moneda de otro pafs sea efectuado en
la misma forma que los requerimientos hechos bajo los derechos especiales de gi-
ro (como lo exige el Articulo XIX, seccidon 3 (a)), esto es, bajo el concepto de
necesidad. Este concepto debe entenderse como una balanza de pagos o reservas
monetarias internacionales desfavorables para el pais requirente, o un desarrollo
futuro de sus reservas que no sea promisorio;

iii) Una tercera condicién a ser satisfecha por el pafs requirente es impuesta
por la seccibén 3, letra (b). Esta condicién consiste en que la compra no debe cau-

? La Junta Ejecutiva es el segundo 61ganc en importancia del Fondo Monetario In-
ternacional, después de 1a Junta de Gobernadores. “La Junta Ejecutiva serd responsable de
lz conduccion de los negocios del Fondo, y para este proposito efercerd tpdos los poderes
delegados a ella por la Junta de Gobernadores” Articulo XII, seccidn 3, letra (a).
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sar un incremento de la moneda del pais requirente en poder del Fondo, que
supere 2 veces la cuota del respectivo pais comprador. Este limite se refiere al
total de la moneda del pafs requirente en poder del Fondo por concepto de la
politica bajo la cual el pafs solicita la operacién. Asi, los montos de moneda del
pais requirente que el Fondo tiene en su poder a titulo de una politica especial
no han de ser consideradosm; y

iv) La ultima condicién requerida por la letra (b) de la seccién 3 del Articu-
lo V que comentamas es que el pais que requiere la operacién no haya sido de-
clarado inelegible!!, ni que la moneda que solicita el pais requirente haya sido
declarada escasa, de acuerdo con la seccion 5 y seccion 3, letra (e) del Articulo V,
respectivamente,

El Articulo V, secciébn 4 faculta al Fondo para renunciar a las condiciones
enumeradas anteriormente en los nimeros iii) y iv), y que corresponde a esos
mismos nimeros de la seccién 3 (b) del Articulo V. El Fondo podrd aceptar
otro tipo de garantias y seguridades para cautelar sus intereses cuando ha otorga-
do una renuncia. En todo caso no se podrd renunciar a las condiciones i) y ii) de
la disposicion antes sefialada.

La “condicionalidad™ es una caracteristica esencial de toda operacion Stand-
by. El Fondo no respondera favorablemente a los requerimientos de un miembro
para el uso de sus recursos, a menos que el miembro haya presentado un progra-
ma que satisfaga al mismo Fondo, en cnanto permita al pais resolver el déficit
de balanza de pagos en Ja forma mds efectiva posible,

Lz mayoria de los recursos que el Fondo Monetario Internacional pone a dis-
posicion de sus miembros para resolver sus dificultades de balanza de pagos son
efectuados mediante este mecanismo legal denominado Stend-by, o una variante
de él, llamada Extended Arrangement.

Este tltimo fue diseflado para ser usado bajo la politica de asistir a los paises
en vias de desarrollo que sufrian problemas de balanza de pagos que dificultaban
en forma considerable o impedian el desarrollo del pais. Esto debe ser entendido
en oposicién a las facilidades que el Fondo otorga via Stand-by, cuando el déficit
de balanza de pagos es coyuntural y no afecta mayormente al desarrollo econdmi-
co del pars.

Se habla de Extended, por cuanto el periodo en el cual el pafs beneficiario
de la operacién puede comprar los recursos facilitados por el Fondo es de 3 aflos
y no de 1, como es el caso del Stend-by. Ademads, el plazo para comenzar a recom-
prar los fondos facilitados es de 4 afios en comparacion a los 3 del Stand-by.
Por Gltimo se habla de “extended” porque el perfodo méximo de recompra es de
10 afios y no de 5 como es el caso de una operacion Stand-by.

10 Algunas de las politicas especiales del Fondo son las siguientes: Extended Facility;
Supplementary Financing Facility; Compensatory Financing Facility; Buffer Stock Financ-
ing Facility, y Structural Adjustment Facility.

11 gi e] Fondo considera que uno de los miembros estd usando los recursos del Fondo

de manera contraria con los propositos de éste, deberd representar al pais miembro dicha cir-
cunstancia en un informe que fijard un plazo para contestar. Después de presentado el in-
forme, el Fondo restringira el uso de sus recursos al pafs, y si éste no da respuesta o responde
en forma insatisfactoria a juicio de la Junta Ejecutiva, serd declarado inelegible para el uso
de los recursos del Fondo. Articulo V, seccién 5.
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Salvo lo sefialado en el parrafo anterior, ambas operaciones son idénticas y
tienen siempre por objeto el resolver un déficit de la balanza de pagos del pais
miembro.

Las operaciones Stand-by se celebran en términos similares para todos los
paises, adaptidndose a las circunstancias individuales de cada pais miembro en
s6lo tres aspectos:

i) Periodo del Stand-by: Esto es el perfodo durante el cual el pais miembro
puede efectuar la compra de la moneda requerida para resolver su déficit de ba-
lanza de pagos;

ii) El monto total de los recursos que el miembro pueda comprar, como
también las fechas de los vencimientos; y

iiiy Clausulas de cumplimiento: Estas clausulas establecen los mecanismos
para la revision del programa econbémico, propuesto por el pais requirente (no es
el programa econémico mismo), procedimientos de consulta y todo tipo de ga-
rantias en términos econdémicos. Los mecanismos son seleccionados por el Fondo
bajo la suposicién de que la observancia de ellos implica el cumplimiento del
programa econdmico propuesto por el pais que utiliza Jos recursos del Fondo en
la Letter of Intent.

Asf, si un miembro falla en observar estas cliusulas, si bien no estd incum-
pliendo un contrato, esta violando en forma indirecta los articulos del Fondo.

Bl profesor Joseph Gold'? clasifica estas cliusulas de cumplimiento en dos
grupos:

i) Medidas que un pais miembro no deberia intensificar o introducir, o en
ciertos casos modificar, por ejemplo, restricciones en pagos, pricticas de tipo de
cambio multiple, acuerdos bilaterales de pago, restricciones de pago, restricciones
de importaciones por razones de balanza de pagos, etc.;y

ii) Aspectos macroecontmicos de la economia del pais miembro que utiliza
los recursos del Fondo.

Estas cldusulas de cumplimiento son tantas cuantas fueren necesarias para
dar indicios al Fondo de que el principal objetivo de un programa econdmico estd
o no siendo logrado. Ademis, son objetivas, de forma de dar tanto al Fondo Mo-
netario como al pais miembro la seguridad de si se estin cumpliendo o no, y,
al mismo tiempo, de proteger al pais miembro de cualquier discrecionalidad del
Fondo. Si el pai's miembro viola alguna de las cldusuias de cumplimiento, su dere-
cho para comprar la moneda requerida de acuerdo al Stand-by se ve interrumpido
en forma automitica. No obstante, la interrupcion cesard si el pai's miembro re-
asume la observancia del programa contenido en el Letrer of fntent y plasmado
en las cléusulas de cumplimiento. Estas cléusulas de cumplimiento de Stand-by
permiten al Fondo supervigilar el programa econémico establecido en la Lezter
of Intent sobre la base de informacién provista por el propio pais miembro de
que el programa estd en curso.

1V. CARACTERISTICAS LEGALES

La Junta Ejecutiva del Fondo Monetario Internacional adopt6 con fecha 2
de marzo de 1979 una decision sobre el Uso de los Recursos Generales del Fondo

12 GOLD, Joseph. The growing rule of the International Monetary Fund’s Stand-by
Arrangements Journal of Business Law, 1984, julio, p. 308.
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¥ de los acuerdos Stand-by*®. Desde el punto de vista legal esta decision debe ser
considerada como una gufa no obligatoria a ser aplicada con flexibilidad.

La decision s6lo dice relacién con el use de los recursos generales del Fondo
y no con el uso de otros recursos del Fondo. En el hecho, esta decision sélo viene
a reconocer la prictica de las operaciones Stand-by, tal como ellas se han efec-
tuado desde sus inicios, analizando ciertos elementos que son claves para estudiar
algunas caracteristicas legales de las operaciones.

a) Condiciones previas de las operaciones “Stand-by”

Las “condiciones previas” se refieren a ciertas politicas o medidas que el
pais miembro que requiere celebrar una operacién Stand-by deberia adoptar alin
antes de tomada la decision por la Junta Ejecutiva para tener asegurado el uso
inmedjato de los recursos del Fondo.

No se trata de un efecto legal propiamente 1al, en cuanto no es consecuencia
o resultado de un acto juridico, pues son condiciones o medidas anteriores a la
celebracion de la operacion Stand-by e incluso anteriores a la decision de la Junta
Ejecutiva. Con la adopcion de estas condiciones previas se intenta simplemente
“permitir al miembro la adopcién y puesta en prictica de su programa econdmi-
co”!, segiin lo sefiala textualmente el parrafo de la decision de la Junta Ejecutiva
antes mencionada. De forma que, adoptadas que sean estas medidas o condiciones
previas, el Director Administrativo informara a la Junta Ejecutiva sobre el pro-
greso de las negociaciones entre el Fondo y el pais miembro. E]l Director Adminis-
trativo recomendard a la Junta Ejecutiva la aprobacién de la solicitud del pars
miembro para el uso de los recursos financieros del Fondo, cuando, a su juicio,
el programa de ajuste del pafs requirente sea consistente con los articulos y po-
liticas del Fondo Monetario.

En este contexto estan insertas las misiones que el Fondo envia a los pafses
miembros*®. Estas misiones consisten en equipos oficiales, los que, actuando bajo
las directivas del Director Administrativo, negocian con el pafs miembro “sobre
la premisa de que ciertas politicas serdn ejecutadas como pilares fundamentales
para el programa econémico de ajuste, pues éstas son necesarias para asegurar que
el programa econdmico del pafs miembro sera efectivo”?S,

8i alguna de las politicas o medidas no son puestas en operacién al comienzo
del programa, esto es, antes de celebrar la operacion Stand-by (por ejemplo,
cualquier autorizacion legislativa necesaria que no haya sido obtenida, o la deva-
luacion de la moneda del pai's miembro), el Director Administrativo debers con-
cluir que no puede recomendar la aprobacién de la operacién Stand-by por la
Junta Ejecutiva ¥ que es improbable que el miembro se vaya a someter a los
requerimientos de una operacién de este tipo.

El pérrafo 7 de la referida resolucion faculta al Director Administrativo para
juzgar, previa aprobacion de la operacion Stand-by, si un programa econdmico es

13
136-38.

19 14,p.137.

15 Artfculo XL

16 GOLD, Joseph, Conditionely, IMF Pamphlet Series N° 31,1979, p. 29.

Decision N° 6.056 (79-38), Annual Report of the Executive Directors, 1979, pp.
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0 no consistente con las politicas y articulos del Fondo Monetario, como también
para juzgar previamente si es probable que se pueda llevar a cabo.

El parrafo 7 de la decision que comentamos, al igual como lo hacen el Articulo
X11, seccion 3 (a), y el Articulo XII, seccidn 4 (b), del Tratado del Fondo, estable-
ce las relaciones entre el Director Administrativo y la Junta Ejecutiva. Se fija
como ambito de competencia de la Junta Ejecutiva la conduccién de negocios
del Fondo, y como competencia dei Director Administrativo la conduccion de
los negocios ordinarios dei Fondo, es decir, las cuestiones de aplicacion de las
politicas determinadas por la Junta Ejecutiva. Bajo este pdrrafo 7, el Director
Administrativo debe mantener informada a la Junta Ejecutiva del progreso de las
negociaciones, especialmente cuando condiciones previas estan siendo discutidas.
Hay que recalcar que el procedimiento de informacidén a que se hace referencia
en el parrafo 7 no implica una reunién de la Junta Ejecutiva, ya que la Gltima
frase del parrafo habla de “Directores Ejecutivos” y no de “Junta Ejecutiva”.
Es decir, la informacién ha de ser individual a cada director, y no colectiva a la
Junta Ejecutiva en su conjunto.

b) Naturaleza no contractual de las operaciones “Stand-by”

Acordada por e] Fondo una operacion Stand-by, ésta no da origen a una rela-
cién contractual entre el pais miembro y el Fondo Monetario Internacional. Co-
mo ya hemos dicho, sélo significa que hay una decision del Fondo de asegurar la
disponibilidad de recursos para el pais requirente, tal como se desprende del
Articulo XXX, letra (b).

Esta idea es reiterada por el parrafo tercero de la decisién de la Junta Eje-
cutiva de fecha 2 de marzo de 1979, que establece: “Las operaciones Stand-by
no son contratos o acuerdos internacionales, de manera tal que en su lenguaje
debe evitarse una connotacién contractual™!?,

El hecho de que la operacién Stand-by, en conjunto con la Letter of Intent,
no constituye un contrate ni un acuerdo internacional entre el Fondo Moneta-
rio Internacional y el pais miembro, se basa tanto en circunstancias legales como
en consideraciones de caracter prictico.

Tanto el Fondo Monetario como el pais miembro tratan de evitar esta rela-
cion contractual, pues, como hemos visto, la Letter of Intent, que se adjunta a
esta operacion, “contiene una serie de declaraciones de politicas econdomicas
que son tan imprecisas que dificilmente pueden constituir o tener el caricter de
contractual®. Dificilmente una declaracion de la politica econémica a seguir
por el pais miembro puede ser objeto de una obligacién contractual, por muy
definida y determinada que ésta sea. ;Como se podria hacer exigible? ;Quién
podrd determinar si una politica econdmica se estd o no cumpliendo por el pafs
miembro?

Otro elemento legal que acentia este caracter no contractual es la ausencia
expresa de gnimus conirahendi, es decir, de la intencidon de celebrar el contrato.

17 Id., p. 136. Su version original en inglés dice: “Stand-by arrangements are not inter-
national agreements and therefore language haring ¢ contractual connotation will be avaided
in Stand-by arrangements and letters of intent”’.

18 GOLD, Joseph, Order irn International Finance, the promotion of IMF Stgnd-by
Arrangements and the Drafting of Private Loans Agreements. IMF Pamphlet Series NO 39,
1982, p.12.
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Asi, la ausencia de este animus contrahendi ayuda al pais miembro a evitar difi-
cultades de tipo politico, pues, de ser un contrato, el pais se estd obligando a
cumplir a una autoridad extranjera sobre materias de importancia nacional.

Si otorgamos naturaleza contractual a las operaciones Stand-by, el pais
miembro, al asumir como obligacién contractual sus declaraciones de politicas
econdmicas contenidas en la Letter of Intent, podria verse expuesto ficilmente de
ser acusado de violar obligaciones internacionales por cualquier evento que lo
lleve a modificar su politica ya declarada. De ser asi el pafs miembro, para evitar
el incumplimiento de una obligacién internacional, intentaria declarar sus poli-
ticas economicas en la Leiter of Intent con tal imprecision y ambigiiedad que el
logro del objetivo econdémico perseguido por el Fondo Monetario se vera seria-
mente dificultado, de forma que el proceso de ajuste, tanto nacional como inter-
nacional, podria verse seriamente perjudicado.

Qtra consideracion que se ha tenjdo presente por el Fondo Monetario para no
otorgarles el cardcter de contractual a estas operaciones es el deseo de evitar posi-
bles conflictos legales con otras organizaciones internacionales. Algunas de las po-
Iiticas incluidas en el programa de ajuste pueden ser objeto de la competencia de
otra organizacién internacional'®. De esta forma podrian surgir conflictos si un
miembro del Fondo Monetario Internacional lo es, al mismo tiempo, de otra organi-
zacion internacional v fuera obligado a tomar decisiones para con el Fondo que
son de competencia de otras instituciones.

Del anilisis legal contenido en la decisién de fecha 2 de marzo de 1979 se
desprende claramente que por no ser de naturaleza contractual las operaciones
Stand-by no existe la necesidad para un pais miembro de seguir los procedi-
mientos constitucionales de celebracién de contratos y tratados internacionales,
de forma que tampoco se hace necesario registrar las operaciones Stend-by en la
Secretaria de las Naciones Unidas, de conformidad al Articulo 102 de la Carta
de las Naciones Unidas.

Dado el caricter no contractual de las operaciones Stand-by, el profesor
Joseph Gold estima que: “El Fondo no se considera obligado a asumir la vigilan-
cia de las principales politicas que se contienen en la Letter of Intent y que usual-
mente constituyen el programa de estabilizacién”. Considera el profesor Gold que
al Fondo “le puede resultar tremendamente dificil ejercer esta tarea de vigilancia
de las politicas econémicas contenidas en la Letter of Inzent, si es que se les con-
sideran como obligaciones internacionales asumidas por el pafs miembro”®. En
la préctica, la vigilancia sobre el cumplimiento de las politicas es a través de los
criterios de efecucion, de los cuales hablaremos més adelante.

19 ver articulo de GOLD, Joseph, The relationship between the IMF end the World
Bank, 15 Creighton Law Review, 1981, 82, N© 2, p. 499.

2 Fl Articulo 102 de Ia Carta de las Naciones Unidas esteblece: Todo tratado y todo
acuerdo internacional concertado por cuglgquiera de los miembros de las Naciones Unidas
después de entrar en vigor esta Carta, serén registrados en la Secretaria y publicados por
ésta a la mayor brevedad,

Por su parte, la Convencidn de Viena sobre el Derecho de los Tratados, en su Articulo
80, dispone: “Los tratados, después de su entrada en vigor, se transmitirén ¢ la Secretaria
de las Naciones Unidas para su registro o archive e inscripcion, segun el caso, y para su pu-
blicacion”.

21 GOLD, Joseph, Conditionaty, IMF Pamphlet Series NO 31,1979, p. 20.
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O1ro elemento integrante de las operaciones Stand-by es la Letter of Intent,
la cual tampoco es parte de una relacién contractual, ni puede ser considerada
come una declaracién unilateral que crea obligaciones para el pais miembro. El
andlisis de que esta Lefter of Intent es una declaracion unilateral de cardcter
obligatorio es tan errado como también lo es el anilisis de que es un contrato.,

Visto que ni las operaciones Stand-by ni la Letter of Intent tienen un ca-
ricter contractual, surge la pregunta sobre el rol legal que juegan dentro de las
disposiciones del Fondo Monetario.

Si un pafs miembro ejecuta una transaccién (compraventa de moneda extran-
jera con una obligacion de recompra en el futuro) bajo el amparc de una opera-
cién Stand-by se encontrard obligado por el articulado del Tratado del Fondo
Monetario, como también por la decisién de la Junta Ejecutiva de poner a dispo-
sicion del pais sus recursos financieros. Aqui se debe recalcar que son los articulos
del Fondo y la decisidn de la Junta Ejecutiva los que obligarin al Fondo en esta
operacitn con el pafs requirente. Mds aln, el incumplimiento de las politicas con-
tenidas en la Letter of Intent puede significar que el miembro, habjendo hecho
compras de moneda bajo una operacién Stand-by, se encuentra “usando los re-
cursos generales del Fondo de forma contraria a los prop6sitos del mismo”. El
simple incumplimiento de las politicas declaradas por el pai's miembro no implica
automaticamente el “uso impropio de los recursos financieros del Fondo, ni
acarrea la inelegibilidad del pais, ni limita el acceso a otros recursos del Fondo™%,
sino que significa la suspension automidtica del derecho a comprar moneda ex-
tranjera.

La inelegibilidad y la limitacion en e! uso de otros recursos del Fondo son
sanciones discrecionales que puede adoptar el Fondo Monetario Internacional,
respecto de las cuales el Fondo ha mostrado cierta reticencia para emplearlas.
A cambio, ha preferido proteger sus recursos mediante el desarrollo de otras
técnicas.

Dentro de los beneficios que derivan de la aclaracion del caracter no contrac-
tual de las operaciones Stand-by, segin el profesor Gold, es que “termina con la
errénea distincidon que muchas veces se ha hecho entre ‘criterios de ejecucién
obligatorios’ o ‘condiciones’, en contraste con las politicas que son parte del
programa econémico a implementarse por el pafs miembro del Fondo Mone-
tario Internacional, pero que no son ‘condiciones obligatorias’”. El profesor
Gold es categdrico al sefialar que este lenguaje no sélo oscurece la naturaleza
legal de las operaciones Stand-by, sino que también crea la impresion de que
sdlo las “‘condiciones obligatorias” son parte de la condicionalidad del Fondo.
Muchas veces —continia el profesor Gold— ciertas politicas del pais miembro
que no son condiciones objetivas son tan vitales como las condiciones mismas
para el éxito del programa®,

En la historia del Fondo Monetario Internacional nunca ha surgido la pre-
gunta de jcuindo el Fondo puede rescindir una operaciébn Stand-by?, pues en par-
te dicha accion podria ser considerada Juzgamiento Internacional a un miembro
del Fondo y en parte porque hay otros mecanismos y técnicas para resolver los
casos de incumplimiento, técnicas y mecanismos que son consideradas adecuadas
protecciones contra futuros usos de recursos en forma inapropiada.

2 W, p.21.
B, p21.
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Asi, por ejemplo, si hay un incumplimiento de alguna politica declarada por
el pais miembro en la Letter of Intent el Fondo puede suspender el derecho del
pais para comprar la moneda exiranjera requerida de acuerdo al Stand-by en
forma automdtica. No obstante, esta interrupcion cesarad si el pais miembro
reasume la observancia del programa contenido en la Letter of Intent.

El Fondo Monetario Internacional nunca ha ejercido el derecho de cancelar
una operacion Stand-by; no obstante ha reconocido el derecho de cancelacidon
de una operacidn por parte del pafs miembro. El Fondo tiene el derecho de
cancelar cualquier decisién ya adoptada por él, ya que las operaciones Stand-by
son decisiones del Fondo, tal como expresamente lo dispone el Articulo XXX
(b) del texto del Tratado del Fondo Monetario. El derecho del Fondo de res-
cindir una operacién Stand-by no deriva del hecho de que sea un contrato, y
que, como consecuencia de ello, el derecho de rescindir esté implicito, sino que
este derecho deriva del uso impropio que de los recursos del Fondo hace el pais
requirente, amparado en los articulos del Tratado.

¢) Periodo de las operaciones “Stand-by”

Entendemos por perfodo de una operacion Stand-by aquel en el cual el pais
requirente puede hacer uso de su derecho de comprar la moneda extranjera que
necesita para resolver el desequilibrio de balanza de pagos que le afecta.

El periodo usual de una operacidn Stand-by es de un afio. Excepcionalmente
el parrafo 20 de la ya comentada decision de la Junta Ejecutiva de Directores
autoriza para que “si es requerido un periodo mds largo por un miembro del
Fondo y éste considera necesario permitirle al pais miembro implementar su
programa de ajuste en forma exitosa, la operacion Stand-by puede extenderse mas
alld de un afio”. En todo caso, el periodo de una operacion Stand-by no puede
extenderse mas alld de tres aflos para los casos que expresamente se sefialen por
decisién del Fondo Monetario Internacional,

En las primeras operaciones Stand-by el periodo no sobrepasa los seis meses,
pero con el desarrollo de las cldusulas tendientes a proteger los recursos financie-
ros del Fondo contra los usos contrarios a los articulos del Tratado por parte
del pais requirente, el perfodo de las operaciones se extendid hasta doce meses.
Asi, numerosas operaciones Stand-by por periodos superiores a los seis meses origi-
nales se hicieron de uso comin en préctica del Fondo.

El Fondo Monetario fue miés alla de esta prictica con la llamada Extended
facility, bajo la cual los periodos de las operaciones Stand-by se extendian mds
alld de un afio, llegando en casos particulares hasta los tres aflos. Sin embargo, ¢l
Fondo requeriz la concurrencia copulativa de dos circunstancias muy especiales
para extender el periodo mds alld de los doce meses usuales. Estas circunstancias
eran:

i) Una economia que sufra serios déficit de balanza de pagos y que se encuen-
tren relacionados con desajustes estructurales en la produccion y el comercio; y

ii) Una economia caracterizada por un crecimiento lento y una inherente
débil balanza de pagos, cuya posicion impida una activa palitica de desarrollo.

Debido a que las dificultades de balanza de pagos antes descritas tienen ca-
racteristicas particulares en cuanto a su origen {desajustes estructurales en la
produccién y el comercio) y sus efectos (crecimiento econémico lento), el Fondo
Monetario considerd que podfa tomar periodos mas largos que los seis meses origi-
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nales y que, en atencion a las circunstancias de cada miembro, podria ser imperio-
samente necesario prolongar en el tiempo el periodo de ajuste.

La extensién gradual del periodo de estas operaciones ha llevado a la con-
viceion de que si el ajuste serd dificil, un programa de ajuste para la totalidad del
periodo es preferible en vez de sucesivos programas de ajuste por periodos mas
cortos. Esta técpica de periodos més largos puede ser ventajosa, por cuanto el
pais miembro deberi ajustarse al programa previamente disefiado en un periodo
superior, sujeto a revisiones periddicas del cumplimiento del programz en las dis-
tintas etapas de la operacion. No obstante todo lo anterior, el perfodo basico
nommal de una operacién Stzend-by se mantiene en doce meses. Una razon para
ser cauto a acordar periodos més largos como una prictica habitual es la necesaria
distincién que ha de hacerse entre la asistencia para resolver problemas de balanza
de pagos (objetivo propic del Fondo Monetaric) y el financiamiento para el
desarrollo (objetivo que puede corresponder a una institucion diferente como el
Banco Mundial).

La severidad de las condiciones impuestas por el Fondo es ajustada de dife-
rentes maneras y una de ellas es la velocidad en la cual el ajuste de las operaciones
Stand-by debe llevarse a cabo. Asi, la ampliacion del plazo puede ser considerada
como una reduccion del rigor de las condiciones del Fondo. Por esta razén, en el
parrafo segundo de la decisién de la Junta Ejecutiva un miembro puede tomar la
iniciativa de requerir un perfodo mayor a un afio, pero el Fondo se reserva el
derecho a determinar cudndo un perfodo més largo es o no necesario para el éxito
del programa.

d) Cldusulas de consulta

Expresamente la Junta Ejecutiva del Fondo Monetario Internacional ha re-
querido como elemento esencial la inclusién dentro de las operaciones Stand-by
de clausulas que contemplen procedimientos de consulta entre el pais requirente
y el Fondo. Estos procedimientos de consulta son establecidos ademds de los
procedimientos de consulta periddicos contemplados en el Articulo XI del texto
del Tratado del Fondo Monetario Internacional.

Estas cldusulas deben establecer mecanismos para reuniones de consulta de
tiempo en tiempo durante la totalidad del periodo en el cual el mjembro tiene
el derecho de comprar moneda extranjera y la obligacion de recomprarla.

Se han requerido estas cldusulas de consultas, pues permiten establecer una
estrecha y cercana relacion entre el Fondo y el pais requirente. Asi, tanto el pafs
miembro como el Fondo pueden solicitar una reunién de consulta en el momento
que lo estimen conveniente.

El Fondo ha determinado que estas cldusulas de consulta deben ser incluidas
no sdlo en las operaciones Srand-by, sino que en cualquier otra transaccién en
los tramos superiores de crédito.

Ya se ha dicho en este articulo que por la no observancia de los criterios de
ejecuciébn contenidos en la Letter of Intent, el derecho para efectuar compras se
suspende autométicamente y sélo se recuperard si se reasume el programa eco-
nomico. También quedard sin efecto la suspension, si existiendo procedimientos
de consulta éstos son efectuados y se llega a un nuevo compromiso. Asi adquieren
tremenda relevancia prictica estas cliusulas de consultas obligatorias para todas
las operaciones Stand-by.
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En ciertas circunstancias los procedimientos de consulta se gatillan sélo cuan-
do una cldusula de ¢jecucion no ha sido observada. Otros procedimientos de
consulta tienen lugar antes de cualquier incumplimiento, como una forma de
evitarlos. Usualmente se llama a procedimientos de consulta durante el periodo
de la operacion Stand-by, pero también pueden ser llamados en el perfodo sub-
secuente, durante el cual el pafs miembro estd haciendo uso de los recursos del
Fondo.

Después de la terminacién de la operacion Srand-by los procedimientos de
consulta contenidos en las cliusulas de la operacion se referirdn a politicas de ba-
lanza de pagos y no a los criterios de ejecucién contenidos en el documento de
la operacion Stand-by.

V. ConNSIDERACIONES FINALES

El presente estudio ha pretendido dar una breve visién legal sobre las opera-
ciones Stand-by con el Fondo Monetario Internacional, a objeto de tener en consi-
deracidn su naturaleza y caracteristicas legales para futuros comentarjos.

Tres errores conceptuales habituales se han aclarado. Los podemos resumir
de la siguiente manera;

i) Que las operaciones Stand-by no son contratos, sino que son decisiones
de la Junta Ejecutiva del Fondo Monetario, en que se asegura al pais requirente
Ia disponibilidad de recursos financieros por un periodo y monto determinados;

ii) Las operaciones Stand-by no son préstamos o contratos de mutuo entre
el Fondo Monetaric Internacional y el pais miembro, sinoc que son verdaderas
operaciones de compraventa de moneda extranjera que llevan envuelta una cliusu-
la de recompra, de acuerdo con los articulos del Tratado; v

iii) Que la implementacion de los programas y politicas econdmicas que exige
el Fondo Monetario Internacional no es establecida por éste para proteger los
intereses de los bancos acreedores de los paises requirentes, sino para asegurar que
el uso de sus recursos se efectuard de conformidad con las politicas y articulos
del Tratado del Fondo Monetario, al cual los paises requirentes han accedido li-
bremente.
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