Los derechos especiales
de giro

La creacién de los derechos especiales
de giro (DEG) se ha descrito como el
cambio mas importante que ha experi-

mentado el sistema monetario mundial-

desde que se redacto el Convenio Cons-
titutivo del Fondo Monetario Interna-
cional en la Conferencia de Bretton
Woods, en julio de 1944, Con el esta-
blecimiento de la Cuenta Especial de
Giro en julio de 1969, el Fonfo institu-
y6 un nuevo sistema basado en DEG;
ese sistema le permite complementar
los activos de reserva con que cuentan
los pai'ses miembros participantes en di-
cha cuenta. La primera asignacion de
DEG tuvo lugar el 1o.de enero de 1970.
De modo que ahora, en el monto total
de las reservas internacionales, y en su
tasa de crecimiento, influyen las deci-
siones que deliberadamente se adoptan
en el plano internacional y no solamen-
te la disponibilidad de oro para reser-
vas oficiales y la acumulacién de saldos
en moneda de reserva. Por lo tanto, el
Fondo ha llegado a ser una fuente im-
portante de4iquidez incondicional o de
reservas que los parses pueden utilizar,
sin que para ello deban contraer com-
promiso alguno o tomar una decision
en cuanto a la politica que han de se-
guir. Al igual que antafo, el Fondo si-
gue proporcionando liquidez condicio-
nal e incondicional a través de su Cuen-
ta General.

La liquidez internacional y la necesidad
del DEG

En sentido lato, la liquidez internacio-
nal consiste en los recursos a que tienen
acceso las autoridades monetarias para
poder financiar los déficits de balanza
de pagos. Cuando el Fondo inici6 sus
operaciones en mayo de 1946, uno de
sus principales fines era el de propor-
cionar ayuda financiera a los parses
miembros para facilitarles el cumpli-
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miento del cédigo de conducta expre-
sado en el Convenio Constitutivo y
fomentar asi’ la liberalizacién del sis-
tema de comercio y pagos mundiales,
En los afios subsiguientes la suficiencia
de los recursos del Fondo ha sido obje-
to de constante revisién, y las cuotas de
los parses miembros.

Activacion de los DEG

El principio bdsico por el que se rigen
todas las decisiones sobre derechos es-
peciales de giro es que el Fondo tratard
de satisfacer la necesidad global, cuan-
do ésta surja, de complementar los ac-
tivos de reserva existentes. En la pri-

-mera decision para asignar los DEG se

tuvieron en cuenta ciertas circunstan-
cias especiales: el logro de un mejor
equilibrio de balanza de pagos y la po-
sibilidad de mejorar el funcionamiento
del proceso de ajuste en el futuro.

Caracteristicas y principios bdsicos de
los DEG

La participacién en la Cuenta Especial
de Giro estd abierta a todos los paises
miembros del Fondo que asuman las
obligaciones que la misma entrafia y
que hayan tomado las medidas que exi-
gen sus propias leyes a fin de poder
cumplir dichas obligaciones. La distri-
bucion de los nuevos derechos de giros
se efectia basdndose en la cuota que
a cada participante le corresponde en el
Fondo lo cual se considera como crite-
rio objetivo y no discriminatorio.

Las decisiones relativas a asignaciones
expresan la cantidad que asignara como
porcentaje de las cuotas y no una can-
tidad absoluta.

Todo participante puede utilizar sus
DEG siempre que lo necesite por razo-.
nes de balanza de pagos, y la utilizacién
de los mismos no estard sujeta a obje-



ccion. No obstante el Convenio Cons-
titutivo dispone que los nuevos dere-
chos habran de utilizarse solamente pa-
ra financiar déficit de balanza de pagos
y no para modificar la composicién de-
las reservas de ningun pars.

La utilizaciéon de los DEG por parte
de un participante no estd condiciona-
da en forma alguna al uso de los otros
recursos del Fondo.

Los DEG pueden utilizarse solamente’
para obtener moneda y no pueden cam-
biarse por oro. De momento, solamente
los participantes pueden poseer DEG.
Tampoco pueden utilizarse en tran-
sacciones de mercado para particulares.
La unidad de valor de los DEG se espe-
cifica como un cierto peso en oro que
los equipara en valor a un ddlar de’
EE.UU. en funcién de su paridad actual.
Los DEG se asignan a los participantes
en forma de asientos contables y circu-
lan solamente entre los tenedores auto-
rizados.

Un aspecto importante del nuevo siste-
ma es que el Fondo mismo no puede
adquirir y utilizar los DEG a través de
su Cuenta General, y poseer tenencias
de los mismos en dicha Cuenta. Es posi-
ble que los paises miembros tengan que
utilizar los DEG para efectuar ciertas
recompras vy, si el Fondo asr lo deci-
de, pueden usarlo para efectuar otras
recompras de una parte de los saldos
de su moneda que el Fondo posea en la
Cuenta General. El Fondo puede utili-
zar los DEG para reponer sus tenencias
de una moneda determinada. La capa-
cidad del Fondo para recibir, poseer y
utilizar los DEG subraya el caracter
de los mismos como complemento de
los activos de reserva existentes.

El mecanismo de los DEG

Las actividades del Fondo se llevan a
cabo ahora en dos cuentas distintas vy
legalmente separadas: la Cuenta Gene-
ral y la Cuenta Especial de Giro. En es-
ta ultima se llevan todas las operacio-
nes y transacciones relativas a los DEG.
Todo pals miembro del Fondo puede
decidir si participard o no en la Cuenta
Especial de Giro.

LOS DEG

El mecanismo del nuevo sistema se fun-
da en que todo participante estd obli-
gado a aceptar derechos especiales de
giro y a proporcionar ‘‘moneda con-
vertible de hecho® a cambio de los mis-
mos. No obstante la obligacién de acep-
tacion no es ilimitada, pues deja de exis-
tir en el momento en que las tendencias
en DEG de un participante Ilegan a ser
el triple de su “‘asignacion acumulativa''.
Por asignaciéon acumulativa neta se en-
tiende el total de los DEG asignados

lal participante, menos la porcién que le

corresponda de los DEG que el Fondo
haya cancelado.

El participante que haya sido designado
para recibir DEG, puede proporcionar
cualguiera de las siguientes ocho maone-
das: dolar estadounidense, franco fran-
cés, libra esterlina, florin holandés,
franco belga, lira italiana, marco ale-
man, y peso mexicano. Todas las mone-
das antedichas son convertibles a dola-
res estadounidenses. El participante que
haya sido designado puede proporcio-
nar cualquier moneda convertible de
hecho, pero los participantes que utili-
zen DEG sdlo podrdn solicitar una mo-
neda de ‘‘conversion reciproca’’.
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