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INTRODUCCION

EL oRrIGEN DEL “CLEARING”

El problema de los pagos internacionales.

Jamas un proceso de baja ha ocasionado efectos tan violentos so-
bre la economia mundial como los causados por la Gran Depresion.
Considerada bajo un aspecto simplemente psicoldgico, el cambio regis-
trado desde el optimismo y prosperidad casi ilimitados de principio
de 1-9-29, al pesimismo de 1930, parece justificar tan sélo una parte decl

(*) Trabajo presentado a la Citedra de Organizaciéon Econémica Internacional.
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proceso de baja. La violenta caida de las cotizaciones (1) en la Bolsa
de Nueva York afecté de forma sensible a la economia americana, que
se habia desarrollado alegremente en la época anterior. La extension a
Europa y a los otros paises del mundo de un movimiento de ese tipo era
cuestion de meses, por el peso de la economia americana en el equilibrio
mundial. Pero dicho proceso de contagio no sélo fuc rapido, sino quec,
ademas, tuvo un efecto multiplicado al existir una cadena de deudas en-
tre los paises de Europa y de estos paises con Estados Unidos.

La exigibilidad a corto plazo de una gran parte de los fondos pres-
tados, unida a la obligacién de amortizar una parte de las deudas de
guerra v al pago de las reparaciones exigido a los paises de Centroeuro-
pa, provocaba unas obligaciones de pagos internacionales en cadena, en
las cuales el fallo de un simple eslabén tendria efectos desintegradores.
El intento realizado por Francia ¢ Inglaterra de que sus deudas de gue-
rra con Estados Unidos fueran compensadas con los pagos exigibles a
Alemania en concepto de reparaciones no tuve ningun resultado.

En este clima, la quiebra del Kredit-Anstalt de Viena, que tiene lu-
gar en mayo de 1931, es como el toque de clarin que anuncia el prin-
cipio de las quiebras bancarias; la mas inmediata va a ser la del Darms-
tadter und National Bank (D. A. N. T.) aleman, que tuvo lugar en el mes
de julio, v fue una consecuencia de la anterior, ya que este Banco era
acreedor a corto plazo del Kredit Anstalt. Las quiebras en la Banca
continental tenian necesariamente que afectar a Inglaterra, que era su
primer acreedor. Asi, los acreedores de Inglaterra, ante el temor de que
los Bancos ingleses quebraran, comenzaron a retirar rapidamente sus
fondos. Ante tal situacién, el Banco de Inglaterra tuvo que contratar su-
cesivos préstamos para hacer frente a dificultades de pagos. La situacién
es cada vez mas dificil, y el Gabinete de coalicién, entonces en el poder,
anuncié el 21 de septiembre de 1931 la suspensién de la Gold Standard
Act, que venia rigiendo desde 1925. El abandono del patron de oro va
acompanado de una devaluaciéon de la libra esterlina, ejemplo que es
segnido por una serie de paises que, desde entonces, constituyen el Arc-
de 1a Libra. La devaluacion de la libra, moneda que por su estabilidad
siempre habia tenido una posicién central en los pagos internacionales,
senala el punto algido de la crisis monetaria internacional.

(1) Segin Louis PoMMERY, Apercu D’Histoire Economique contemporaine, to-
mo I, pag. 162, el valor del conjunto de los titulos cotizados en Nueva York, que el
1 de septiembre de 1929 valian 89.000 millones de délares, pasaron a valer a final de
abo 67.000 millomes.
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El cuadro nimero 1 del Apéndice muestra la evolucién de las reser-
vas de oro, y es significativo de la marcha de los pagos internacionales a
lo largo de todo el periodo. Se puede observar en €l la desigualdad con
que pesé la crisis monectaria internacional sobre los diversos paises. Mien-
tras el bloque oro mejoraba sus reservas de forma notable, otros paises
perdian cantidades considerables. °

El aumento de las reservas de los Estados Unidos, incluso en fechas
proximas a su devaluacién y abandono del patrén oro en 1933, muestran
hasta qué punto esta tltima medida fuc una consecucencia de las necesi-
dades de la politica interior y no de la exterior. El reconocimiento abier-
to de tal hecho tenia que dar al traste con la Conferencia Econémica
Mundial de Londres, iltimo intento internacional para resolver los pro-
"blemas monetarios comunes.

Los paises s¢ habian cansado del sistema de coopcracién internacio-
nal. La dureza con que la Gran Depresion habia golpeado las economias
nacionales hacia que su principal preocupacién se centrasc en los pro-
blemas interiores. Habia sonado, en suma, la hora decl nacionalismo eco-
némico.

La situacién existentc en diciembre de 1932 ha sido resumida por
'MiLHAUD (2) al seiialar que un 72,3 por 100 de los “stocks” de oro de
45 paises estaban en posesién de Estados Unidos, Francia, Suiza, Paises
Bajos y Bélgica, mientras que un 27,7 por 100 pertenecian a los otros 40.

El problema comercial y ¢l “clearing”.

La. crisis de los pagos aparece, naturalmente, unida a una crisis co-
mercial. En el debilitamiento del comercio, colaboraron, ademas, la ele-
vacién de barreras comerciales de toda clase y el establecimiento de la
intervencion en los cambios en los paises centroeuropeos. Como conse-
cuencia de tal situaciéon, hubo quc recurrir a métodos comerciales y de
pagos totalmente nucvos. Estos fueron los acuerdos de compensacién y
los de “clearing”. Ambos tenian una caracteristica comin: tendian a evi-
tar los pagos internacionales, supuesta la inexistencia de un patrén mone-
tario internacional.

En el otofio de 1931 comienzan ya a.realizarse operaciones de com-
pensacion en gran escala. Son simples operaciones de trueque que per-
miten intercambiar mercancias tipicas de exportaciéon de los paises con-
tratantes. El comercio por el sistema de trueque exige una fusién de tal

(2) Treve de lor et Clearing International. Ginebra 1933. Avant/Propos. Pag. 2.
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figura del exportador y el importador. Para realizar tal tarea van sur:
giendo grandes empresas especializadas. La eficacia de tales empresas de-
pende de dos factores: uno intcrior, obtener el permiso para realizar la
compensacién; otro exterior, conseguir, mediante compensacién, un gra-
do de devaluacién tal para la mercancia exportada que ésta venza la com-
petencia.

La firma de acuerdos de compensacién sc extiende por todo el mun-
do, y en ella participan, de un modo muy activo, los Estados Unidos,
que tanto iban a regatear su participacion en acuerdos “clearing”.

Los acuerdos de “clearing” propiamente dichos aparecen también en
el otonio de 1931, después de la reunién en Praga de una conferencia
convocada por el Banco de Pagos Internacionales de Basilea, a la que
asistieron representantes de los Bancos nacionales de Austria, Bulgaria,
Checoslovaquia, Alemania, Grecia, Polonia, Rumania, Yugoslavia y Hun-
gria (3). Dicha conferencia recomendé la firma de acuerdos de “clearing”
y, casi coincidiendo con su fin, se concluycron los primeros acucrdos,
que ya se estaban negociando. 4

Los primeros acuerdos de “clearing” fueron de cardcter liquidatorio,
sicndo firmados siempre por un pais deudor y un pais acreedor. Al mis-
mo ticmpo que la compensacién de créditos y débitos, inherentes a todo
sistema "‘clcaring” dichos acuerdos incluian un sistema de amortizacién
de las ‘deudas anteriores, que habian sido bloqueadas por los paises dc
Centroeuropa al establecer ‘éstos la intervencion de los cambios.

Pasados los momentos mis graves de la crisis econémica, los acuer-
dos de ¢ ‘clearing” van perdiendo su caracter liquidatorio y se constitu-
yen en un mecanismo generalizado, a través del cual se desarrolla el co-
mercio entre los paises. En csa evolucion.del sistema “clearing” juega un
papel predominante Alemania, que encuentra asi la ocasién - de mantener
un tipo de cambio sobrevaluado, lo cual parecia deseable por razones
politicas, y de forzar en su favor la relacion real de intercambio en su
comercio con los paises menos fuertes.

El mimero de los convenios de “clearing” firmados en csta época va
creciendo, y en 1937 alecanzan la cifra de 151 acuerdos firmados entre

(3) P. NyBor AnoerseN: La politica del Clearing International. Biblioteca de
Cienrcias Econémicas Politicas y Sociales, M. Aguilar, pag. 12. La conferencia comen-
26 ‘el 3 de noviembre y el primer acuerdo lo firmaron Suiza y Austria el dia 12

del: mismo mes. Fue seguido dos ldlas deapués por un convenio similar entre Suiza
y Hungria.
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38 paises. A continuacién, se resume la correspondiente evolucion des-

de 1935 a 1939.

NUMERO DE CONVENIOS DE «CLEARING»

Convenios de «clearingn Paises
1- 31935 ... o e 4 23
1. 641936 ... ... ... ..o 119 35
1101937 ..o oo o e 151 38
1. 11939 ... .. 138 37

Todos los convenios de esta época son de caracter bilateral. Constitu-
yen un simple camino que trata de evitar un mayor descenso del comer-
cio mundial, sustituyendo a otros métodos mas ortodoxos. Incluso su
verdadero artifice, el doctor SCHACHT, los considera como un simple me-
canismo cuya utilizacién fue transitoriamente necesaria. Como se ha re-
petido frecuentemente, los “clearing” bilaterales son “hijos de la mi-
seria”. .

El inconveniente del bilateralismo es grave para todos los paises. El
efecto de la utilizacion de “clearing” bilaterales es semejante al abando-
no del sistema dinerario respecto del mercado. El comercio se convierte
en trueque. Si los saldos son inconvertibles, nadie estara dispuesto a ven-
der al vecino si éste no puede proporcionar aquellas mercancias que in-
teresan como contrapartida si los saldos son pagaderos en oro, nadie es-
tara dispuesto a comprar a no ser que le compren. El comercio entre dos
paises tiende asi a adaptarse al nivel del mas débil. Ante esta situacion,
nada extraiia que se intentara volver la vista hacia sistemas multilate-
rales.

‘CAPITULO 1

EL “CLEARING” MULTILATERAL

Los inconvenientes del “clearing” bilateral no fueron desconocidos en
ningin momento. En la conferencia que tuvo lugar en Praga, a princi-
pios ‘de noviembre de 1931, convocada por ¢l Banco de Pagos Interna-
cionales de Basilea en busca de una salida del callejon en el que se en-
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contraba el problema de los pagos internacionales, ya hubo una propues-
ta significativa. En efecto, uno de los representantes de los Bancos Cen-
trales alli reunidos, el profesor ReiscH, del Banco Nacional de Austria,
propuso un sistema de “clearing” multilateral como medio de superar
las dificultades existentes en el terreno de los pagos internacionales (4).
El “clearing” multilateral no fue aprobado, pero su simple propuesta
demuesira que en época tan temprana, cuando todavia no habian surgi-
do los primeros “clearing” bilaterales, alguien preveia ya sus futuros in-
convenientes.

1. La propuesta Milhaud.

Epcar MiLuAuD, profesor de Economia Politica de Ginebra, hizo en
el aflo 1933 una propuesta encaminada a resolver el problema de los pa-
gos y al restablecimiento de un sistema de cambios internacionales que
viniese a sustituir a los multiples fraccionamicntos del mercado, que los
acuerdos bilaterales ‘habian producido. El sistema de MmwHAUD se basa
en dos principios:

Es preciso abandonar temporalmente el patrén oro (5).

Hay que establecer un sistema de compensacién internacional que
juegue libremente.

MILHAUD es perfectamente ortodoxo ‘en sus ideas y admite Ja superio-
ridad del patrén de oro como sistema monetario internacional. Su pro-
puesta no supone sino una “tregua”, siendo su sistema utilizable mien-
tras aquél no pueda ser restablecido, y cstando, ademads, encaminado a
colaborar a dicha restauracién {6). Se trata, sencillamente de muletas
que necesitaba el patrén de oro, que habia alcanzado un grado alarman-
te de desequilibrio (7).

La propuesta de MILHAUD se basa en la extensién del principio de
compensacién. Cuando éste se aplica s6lo entre dos paises, “el pais A
s6lo puede comprar al pais B en la medida en que A posea lo que B de-

(4) P, Nyeoe ANnpemsen: Op. cit., pag. 13.

(5) Por esta época son ya numerosos dos paises que lo than abandonado, pero que-
dan algumnos tan importantes como EE. UU., Francia, Bélgica, Suiza y los Paises Bajos.

(6) De aqui el titulo de su obra Treve de U'or et Clearing International.

(7) El “stock” de oro de cinco paises, EE. UU., Francia, Suiza, Paises Bajos y
Bélgica, habia tdo ascendiendo hasta acaparar un 72,3 por 100 del total de reservas
mundiales.
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sea v B poseca lo que A desea” (8). Pero este caracter de trueque que el
sistema de acuerdos bilaterales introduce en el comercio entre paises se
alivia en alguna medida desde ¢l momento en que en el esquema inter-
viene un tercer pais. En un sistema triangular es posible que A desee los
productos de B; B, los de C, y C, los de A, y “a medida que aumenta el
numero de paises que intervienen en el juego, la posibilidad de eleccién
se incrementa, la libertad de las transacciones se hace mayor y el siste-
ma de compensacion juega con mayor flexibilidad™ (9).

MiLHAUD comprendi6 en su sistema, no sélo los movimientos de mer-
cancias, sino también la prestacidn de servicios. Estos dan lugar a pagos
internacionales que tienen su reflejo en los-renglones invisibles de la
balanza. Y MILHAUD se da cuenta que si se¢ quiere restablecer la coope-
racion en el campo de los pagos internacionales, ello ha de hacerse
para ¢l conjunto de los mismos. Tanto bajo el punto de vista tedrieo
como practico, cualquier discriminacién en este terreno parece inadmi-
sible.

Hasta aqui hemos visto el objetivo del sistema propuesto por MiLHAUD,
a saber, 1a creacién de un “clearing” multilateral. Si el autor se hubiera
limitado a hacer tal propuesta, su aportacién hubiera resultado incom-
pleta y su utilidad dudosa. Pero MiLHAUD se¢ enfrenté con el problema
practico de la implantacién de dicho sistema y lo hizo de forma su-
mamente original. Para ello crea un instrumento de pago que sustituya
al oro en la misién que éste habia cumplido dentro de los pagos inter-
nacionales. Este instrumento es el “bono de compra” que seria entregado
por el importador de un pais al exportador de otro pais, a cambio de las
correspondientes mercancias o, en su caso, de los servicios recibidos.
El bono de compra habria de ser emitido por la Oficina de Compensacién
del pais donde reside el importador y su importc iria expresado en mo-
neda del mencionado pais.

El circuito seguido por dicho “bono de compra” seria el siguiente.
El importador de un pais se dirigiria a su Oficina de Compensacién in-
dicando la cuantia del pago que habria de rcalizar; la Oficina extenderia
el bono por cl valor indicado, que habria de expresarse cn moneda del
propio pais, cntregindoselo al importador. Este lo utiliza para pagar al
cxportador del otro pais, que inmediatamente se dirigirda a su Oficina
dé Compensacion, donde se lo convertiran en moneda propia al tipo de

(8) Eocar MiLHaup: Op. cit, pag. 38.
(9) MiLHaup: Op. cit., pag. 39.

— 118 —



LA UNION EUROPEA DE PAGOS COMO MECANISMO...

cambio existente en aquella fecha. La Oficina de Compensacion que re-
cibe el “bono de compra”™ podria utilizarlo no sélo para pagar al pais
del que proviene, sino también a cualquier otro pais. Dichos bonos tie-
nen una limitacién, pues necesariamente han de volver a la Oficina que
los emiti6 antes de seis meses, pasados los cuales no serian utilizables.
Esta limitacién en el tiempo asegura la reciprocidad y la equivalencia
de las transacciones dentro de un cierto periodo. El bono circularia in
ternacionalmente y al final de dicho periodo, como maximo, volveria al
organismo que lo emitié, siendo presentado por un exportador para ha-
cer efectivo el importe de las mercancias a cambio de las cuales recibio
dicho “bono de compra”.

El “hono dc compra” es ¢l eclemento clave del sistema de “clearing”
multilateral propuesto por MILHAUD. En él confluye la doble caracteris-
tica de ser instrumento directamente utilizable en los pagos internacio-
nales, sustitutivo, por tanto, del oro, y de obligar a los demas paises a
una cierta reciprocidad, ya que el bono que un pais emite al realizar
una cierta importacién tiene que volver a él para comprar mercancias,
es decir, en pago de sus exportaciones (10). El “bono de compra” se con-
vierte asi en una doble herramienta que de un lado sirve para sustituir
al oro y de otro permite aprovechar las ventajas que ofrecen los siste:
mas de “clearing” cuando no existe equilibrio en los pagos internaciona-
les y éstos no se pueden desarrollar por los métodos tradicionales. Su fi-
nalidad no seria otra que facilitar el desarrollo de las compras en el ex-
tranjero sin comprometer el equilibrio de las balanzas de pagos.

El establecimiento del sistema de los “bonos de compra” exigiria un
instrumento juridico idéneo. MILHAUD propuso la firma de una conven-
cién (11) por la que todos los paises se comprometieran a que todas las
transacciones se hicieran efectivas no en oro, sino en “bonos de com-
pra” de duracion limitada, y cuyo ultimo destino seria volver al pais
emisor para comprar mercancias del mismo.

El sistema propuesto por MILHAUD es compatible con la existencia
de crédito, internacional. Este podria concedersc en “bonos de compra”
que el pais acrecedor emitiria y pondria a disposicién del beneficiario re-
sidente en el pais deudor. La ventaja para ¢l pais acreedor es evidente,
pues lo que entrega son “bonos de compra”, es decir, futuras exportacio-

(10) MILHAUD mismo indica que a esto se debe la denominacién “bono de com-
pra” que atilizé. Op. cit.,, pag. 41.

(11) El mismo incluyé un borrador en el anejo I de su obra para que pudiera
servir de base de discusién.
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nes de mercancias. De hecho, el sisttma tampoco carece de flexibilidad
bajo el punto de vista del pais deudor, ya que éste puede utilizar dichos
bonos para comprar en pais distinto del emisor. De este modo, el meca-
nismo de los “bonos de compra” no sélo es compatible con los créditos
internacionales, sino que incluso constituye un instrumento favorable
para su concesion.

Mn.HAUD se preocupé también de la posibilidad de realizar transfe-
rencias financieras por dendas anteriores {12). Tales transferencias resul-
tan perfectamente compatibles con el sistema de los “bonos de compra™
y, como sciiala MILHAUD con gran perspicacia, su existencia sélo queda
condicionada por el hecho de que los paises acreedores estén dispuestos
a aceptar mercancias ¢n pago de sus deudas; es decir, no impidan que
sus importaciones sean mayores que sus exportacioncs. Pero, como Mir-
HAUD seiialé, todo el funcionamiento de los “bonos de compra® estaria
basado en un sistema de cooperacién internacional.

La circulacién de dichos bonos habria de ser totalmente libre y, al
mismo tiempo, perfectamente conocida. La completa informacién sobre
el volumen de bonos puestos en circulacién por cada pais constituiria
un dato importante para todos los grupos interesados y, especialmente,
para los rectores de la politica monetaria exterior de cada pais. De otra
parte, la caducidad de los “bonos de compra” constituyc una garantia
de que dichos bonos no han de ser atesorados y que, por tanto, no se
producira una devolucion en masa de los mismos.

Juicio critico.

El sistema propuesto por MILHAUD estd, pues, basado en la existencia
de una compensacion multilateral de créditos y débitos en la que los
“bonos de compra” jugarian un papel semejante al realizado por el oro
antes de 1931. El sistema introducia ademds un nuevo elemento equili-
brador. El hecho de que los bonos de compra tuvieran que volver al
pais que los habia emitido, en un periodo de seis meses como maximo,
aseguraba la reciprocidad -en los intercambios. Lo que es dudoso es quec
tal factor hubicra resultado suficiente para reemplazar la inexistencia

{12) No resulta extraio que asi lo hiciese, dado que éstas alcanzaban un volumen
notable y que en muchos paises habian sido bloqueadas, constituyendo uno de los
problemas de la época. Ello gueda patente en la gran cantidad de acuerdos de “clea-
ring” con transferencias financieras (llamados “de liquidacién”) que se firmaron entre
1931.1934. Vid. N. P. ANDERSEN, op. cit., cap. I, 1.
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de un equilibrio en los pagos internacionales que brillaba por su ausen-
cia en el afio 1933.

Ademas, el sistema de MILHAUD se apoyaba sobre otro factor funda-
mental, la flexibilidad de los tipos de cambio dentro del mecanismo de
los “bonos de compra™.

El sistema de libre circulacion de los “bonos de compra” implica la
existencia de tipos de cambio variables. Los bonos emitidos por paises
con balanza deficitaria se harian mas abundantes y su valor se deprecia-
ria en correspondencia. De aqui que cada oficina central deba evitar el
peligro de que ¢l nimero de “bonos de compra” por ella emitidos sea
excesivo.

Pero en ecste punto cabe preguntarse si estarian dispuestos los paises,
que tanta intolerancia habian ya mostrado en los anos anteriores, a so-
portar un sistema internacional que, como en el caso del patrén de oro,
les exigia sacrificar el funcionamiento interno de su economia a la exis-
tencia de un mecanismo internacional comun. Los obreros parados, las
quiebras bancarias y las malas perspectivas empresariales provocadas por
la caida de precios y la insuficiencia de la demanda, constituian un telén
de fondo que ciertamente no predisponia a favor de cualquier intento de
cooperacion internacional. No resulta nada extraiio que, en esas condi-
ciones, fracasara ¢l intento de MiLuauUD.

II. El sistema de Schumacher (13).

El estudio de un sistema multilateral de *“clearing” utilizable cuando
acabase la guerra entonces en curso, fue llevado a cabo en 1942 por
E. F. ScHUMACHER para el Comité Conjunto del “Nuffield College Re-
construction Survey” y del “Institute of Statistica”, de la Universidad de
Oxford. Mas que de una propuesta concreta se trata de un estudio teérico
sobre la viabilidad funcional de tal mecanismo, cuyo establecimiento se-
ria conveniente para todos los paises porque facilitaria el comercio in-
ternacional evitando las consecuencias perjudiciales del bilateralismo.

La posibilidad de funcionamiento de un sistema unilateral era evi-
dente en aquella época, ya que Alemania habia establecido un meca-
nismo de “clearing” centralizado en Berlin, dentro del cual se compen-
saban de un modo automatico las deudas y créditos de los distintos paises
participantes.

(13) Fue publicado en la revista Econdémica, afio 1943, pag. 150-165, bajo el titulo
“Multilateral Clearing”.
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El “clearing” berlinés sélo tenia un inconveniente: estaba basado en
una politica de fuerza. Cabia, entonces, preguntarse si podia funcionar

“clearing” multilateral sin basarse en una politica de

un mecanismo de
fuerza. SCHUMACHER responde afirmativamente y explica cudl seria el

posible funcionamiento.

Las exigencias de tipo institucional son reducidas. Bastaria con csta-
blecer un Fondo Nacional de Clearing en cada pais y una Oficina Inter-
nacional como simple fideicomisario de los débitos y créditos que no
puedan ser compensados.

La funciéon de cada Fondo Nacional de Clearing no seria otra que
la realizada por tales organismos, o sus equivalentes en los “clearing” de
tipo bilateral: los importadores ingresarian ¢l contravalor de las impor-
taciones realizadas y ‘los exportadores recibirian el contravalor de las
cxportaciones. Todas estas operaciones se realizarian en moneda nacio-
nal y no existiria movimiento alguno de divisas.

La compensacién se llevaria a cabo a los tipos de cambio previamente
establecidos, a semejanza de lo que ocurre en el “clearing” bilateral,
pero afectaria a todos los paises miembros, siendo su resultado unos sal-
dos netos acrcedores o deudores. SCHUMACHER considera el efecto de di-
chos saldos tanto bajo el punto de vista interno como externo.

Cuando un pais equilibra sus créditos y débitos, al Fondo Nacional
de Clearing correspondicnte no se le plantean problemas (14): la caja
recibira de los importadores de bienes y servicios, los ingresos necesarios,
y justamentc los necesarios, para hacer frente a los pagos debidos a los
exportadores. Pero en ¢l momento que exista desequilibrio, surge el pro-
blema. Si ¢l pais es deficitario, la liquidez de la caja del Fondo Nacional
de Clearing sera excesiva; si tiene un superavit, sera insuficiente.

SCHUMACHER no propone un sistema basado en el principio de dila-
cién de los pagos. El sentido equilibrador de éste no diluye y pierde
parte de su significado al tratarse de un “clearing” multilateral. Pero,
sobre todo, tal principio se cncuenira en manificsta oposicién con la
idea de cooperacién internacional de la que parte ScHUMACHER. La con-
secuencia del principio de dilacién es, al menos en parte, reducir el
incentivo de los exportadores del pais acreedor; es decir, lograr el equi-
librio para un nivel comdn, que corresponde -a la altura méxima que

(4) Sélo podria plantearse una ‘cuestion de financiacion temporal debido al re.
traso de los dngresos con respecto a los desembolsos a efectuar,
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pueda alcanzar el pais de comercio mas bajo (15). Tal sistema, lejos
de alentar el crédito internacional, le pone obstaculos. Su adopcién no
hubiera resultado adecuada dentro de un mecanismo internacional de
pagos que estaba ideado para su utilizacion en la postguerra, momento
en que, era facil prever, existiria una gran insuficiencia de crédito inter-
nacional.

El sistema de “clearing” de ScHUMACHER se basa en el principio de
la financiaciéon de los pagos, haciendo recaer la financiacién del crédito
internacional en el Banco Central (16). El autor de la propuesta se mues-
tra, sin embargo, totalmente ortodoxo en esta materia: la financiacién
que ha de llevar a cabo el pais que tiene superavit se realizaria a través
de la emisiéon de Deuda Publica. La financiacion la hacen, pues, los
propios ahorradores del pais. De otra parte, el pais con déficit neto den-
tro del “clearing” deberia deshacerse de los medios monetarios exceden-
tes que acumularia su Fondo Nacional a través de la amortizacion de
titulos de la Deuda que existan en el mercado. De este modo sc evita
que la politica monetaria interna resulte afectada por el funcionamiento
del “clearing” multilateral y se lograria al mismo tiempo que el Fondo
Nacional de Clearing funcionase en una forma analoga al Fondo de Es-
tabilizacion inglés a partir de 1932 (17).

El funcionamiento del sistema multilateral bajo el punto de vista
cxterno, se realizaria en forma sumamente sencilla, segin SCHUMACHER.
Los paises habrian de aceptar cualquier tipo de compensacién verificada
con saldos acrcedores y deudores. Simples deudas o créditos bilaterales
no dan lugar a la existencia de saldos liquidables. Estos sélo se producen
cn la medida en que exista un déficit o superavit neto en el total del co-
mercio entre los paises ligados por este sistema.

Aunque el sistema de compensacién multilateral funcionaria de una
forma automatica, el autor opina que seria necesario crear un mecanis-
mo internacional que le dicra al proceso su forma legal apropiada. Este
cs el papel que tendria que cumplir la Oficina Internacional del Clearing,
de la que serian deudores todos los paises con déficit, mas concretamente
sus Fondos Nacionales, y frente a la cual, los Fondos Nacionales de Clea-

(15) Todo el razonamiento precedente esta referido al caso de “clearing” bila-
reral.

(16) Siempre que un pais tiene un saldo esta concediendo un préstamo. En el caso
de seguirse €l principio de dilacién en los pagos, dicho crédito esta siendo financiado
por los exportadores, Vid. P. N. ANDERSEN, op. cit., pig. 39.

(17) ScHUMACHER: Art. cit. Econémica, 1943, pag. 152.
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ring de los paises acreedores tendrian unos derechos que los convertirian
en copropietarios temporales, con participacién igual al porcentaje de
su superavit con respecto al total.

El funcionamiento de la Oficina no exigiria la creacién de una mone-
da internacional. Simplemente, existiria un conjunto de paises acreedo-
res y otro de deudores exactamente en la misma cuantia. El sistema
funcionaria asi sobre una base multilateral y ningin pais tendria prefe-
rencia por exportar a otro determinado, ya que, caso de alcanzar una
posicién final positiva, se constituiria en copropictario de un derecho
frente a todos los deudores. Las deudas de pais a pais son sustituidas
por la deuda global de todos los deudores frente a todos los acreedores.
El punto de conexidn entre ambos grupos es la Oficina Internacional de
Clearing.

Todo el mecanismo anterior descansa sobre la existencia de crédito
internacional. Este debia ser concedido por unos paises a otros y, nece-
sariamente, habia que poner ciertos limites a su utilizacién. Para ello,
SCHUMACHER plantea dos métodos alternativos: sefialar la cantidad ma-
xima de crédito que esté dispuesto a dar cada pais, o poner un tope
a la posicién deudora de cada uno de ellos. El volumen de crédito uti-
lizable es distinto {18) y sus efectos muy variables, segin el sistema adop-
tado. SCHUMACHER se pronuncia por la fijacién de limites de endeuda-
miento a los paises por considerar que tal sistema plantcaria menos difi-
cultades para el comercio internacional.

Juicio critico.

SCHUMACHER se da perfectamente cuenta de las limitaciones del sis-
tecma que propone. Sus efectos no habrian de ser maravillosos. Simple-
mente evitaria los inconvenientes introducidos por el bilateralismo en
el comercio internacional. Es un simple mecanismo multilateral, cuyo
funcionamiento exigiria una decidida voluntad de cooperacion interna-
cional. Pero, faltando ésta, nadie podia pensar en 1942 en establecer

(18) Aun cuando la cantidad global fuera idéntica, la desigualdad entre el nimero
de ‘dendores y de acreedores afectaria el volumren real de crédito que se pudiera utili-
zar por uno u otro método. Si hay un solo (o poces) deudor éste (o éstos) se aprove-
charia de todos 1os saldos acreedores; si son numerosos los deudores en seguida ago-
tarian los saldos dados por los paises acreedores. En este iltimo caso seria mas
favorable para éstos que se signiera el sistema de los topes individuales para cada
pais deudor.
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el multilateralismo de los pagos, a menos que hubiera podido prever la
existencia del Plan Marshall. Y ScHUMACHER es un cientifico y no un
adivine.

Sin embargo, el fallo fundamental de su propuesta reside, quiza, en
falta de previsién. El desarrollo de la guerra hasta 1942 indicaba que
de aquel conflicto, las estructuras productivas de los paises saldrian pro-
fundamente alteradas. Era previzible que una gran parte de los paises
se endeudarian de manera importante, siendo dudoso que los paises
acreedores estuvieran dispuestos a financiarles.

Pero el sistema propuesto no debe ser juzgado por su proyeccion
sobre la realidad. Su importancia mayor es de cardcter teérico. SCHUMA-
CHER sefnala como podria funcionar un sistema de “clearing” multilate-
ral mediante un esquema de funcionamiento automatico de caracter mas
simple que el propuesto por MILHAUD. En éste todavia pesaba el respeto
por el patrén de oro v la mezcla de algunos de sus aspectos con el apro-
vechamiento de las ventajas compensatorias del “clearing”, fundamenta-
les er un periodo de desequilibrio, complicaban su sistema. En ScHumA-
CHER no se¢ encuentra ¢l mas minimo residuo del patrén de oro. Todo
€l mecanismo de “clearing” multilateral funciona sobre una base pura-

mente compensatoria.

III. La International Clearing Union de Keynes.

De:de el final de la guerra se consideré necesaria la constitucién de
un organismo internacional que fuese capaz de crear las condiciones
necesarias para alcanzar un nuevo equilibrio monetario y permitir, de
un modo progresivo, el retorno a la convertibilidad de las monedas.
Pero el problema no era sencillo de resolver. El desequilibrio a que ha-
bian HNegado los paises tras el periodo bélico y la escasez de délares que
se habia producido como consecuencia, hacian temer que los paises se
refugiaran en cerradas politicas nacionalistas. El recuerdo de la década
193040, con la denominada “politica de empobrecer al vecino”, consti-
tuia una sombra cuya reaparicién resultaba posible y debia evitarse.

Consecuencia de tales preocupaciones, s¢ discharon antes del final de
la guerra los tres planes que mas influencia iban a tener en el primer
periodo de la postguerra (19): el Plan de Keynes para la constitucién
de la Union Internacional de Clearing; el Plan de White, que propugna-

(}9) RoBert TRIFFIN: Europe and the Money Muddle. New Haven: Yale Univer.
sity Press 1957, pag. 93.
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ba un Fondo de Estabilizacion Internacional, y el de John H. Williams,
para el logro de la convertibilidad de la libra esterlina (20) a una pa-
ridad estable respecto del délar.

El Plan Keynes se basa en el establecimicnto de un “clearing” mul-
tilateral. Coinciden todos los comentaristas en sefialar que su propuesta,
aunque esta influida por intereses partidistas y trataba de couseguir las
mejores condiciones para la Gran Bretana (21), contiene una construc-
cién tan arriesgada como original, cuya eficacia préctica hubiese sido
interesante contrastar durante los dificiles afios que siguieron a la guerra.

El sistema de “clearing” propuesto se aproxima bastante a la idea
de ScHUMACHER. Como éste, Keynes se muestra decidido partidario de
un sistema basado en el crédito internacional. Cualquier otro sistema re-
sultaria ineficaz, e incluso contraproducente, en un periodo en el cual
el desequilibrio monetario iba a constituir evidentemente un dato.

El funcionamicnto de la Unién Internacional de Clearing ideada por
KEYNES seria independicnte del desarrollo de los pagos por la via tra-
dicional. Los paises miembros podrian libremente mantener su propia
organizacion de intervencién de cambios, si asi lo deseaban. De hecho.
la “International Clearing Union” lo que hace es facilitar crédito inter-
nacional a los paises dendores, de tal forma que éstos puedan seguir fi-
nanciando su comercio.

En el mecanismo de “clearing” propuesto por KEYNES, todas las deu-
das y créditos se expresan en una nueva moneda, el “bancor”, con respecto
a la cual cada pais habria de fijar previamente su paridad; el “ban-
cor” es una simple unidad de cuenta en la que se expresan los créditos in-
ternacionales. Tales créditos podrian igualmente haberse expresado en
una moneda cualquiera tal como propuso SCHUMACHER. En contra de lo
que se ha escrito frecuentemente por el sistema de “clearing™ internacio-
nal propuesto por KEYNES, no se¢ crca una nucva moncda. A lo que si
daria lugar su funcionamiento es a la creacion de dinero internacional
a causa de la apertura de lineas de crédito gubernamentales dentro de la
Unién Internacional de Clearing. El hecho de que los saldos acreedores
no puedan ser empleados nada mas que para pagar transferencias den-

£20). La convertibilidad de la libra hubiera tenido una importancia clave al faci-
litar la vuelta al equilibrio de otros muchos paises acreedores. Su primer intento
fue, sin embargo, un fracaso.

(21) Esto es perfectamente natural si se tiene en cuenta que el plan iba a ser
presentado. simplemente como una propuesta de la Delegaciéon britanica que sirviese
como base de disensién.
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tro del “clearing” no constituye sino una caracteristica de funcionamiento.

Como en el sistema de SCHUMACHER, la utilizacién de esas cuentas
tenia que tener alguna limitacion, KEYNES se inclina también por el
sistema que SCHUMACHER propuso: cualquier pais tiene que aceptar mo-
neda “bancor” en lugar de oro sin limitacién alguna (22), pero la cuota
utilizable por cada pais deudor se fijara de forma que sea aproximada-
mente equivalente a las tres cuartas partes del volumen total de comer-
cio {23}, incluyendo tanto las importaciones como las expeortaciones.

La cifra de su cuota marca el volumen maximo de crédito que el
pais podria utilizar. Como tal utilizacién favorecia evidentemente a los
paises deudores, KEYNES quiso ofrecer algo a cambio a los acreedores y,
para ello, establecié mayores posibilidades de control sobre los paises,
cuando se llegaba a determinado volumen de utilizacién de las cuotas.
Asi, cuando un pais sobrepasara la utilizaciéon de la mitad de su cuota,
se le podia exigir que devaluase sn moneda en determinado porcentaje.
Si el pais deudor sobrepasaba las tres cuartas partes de su cuota, se le
podia imponer otras medidas, y en caso de no seguir las recomendaciones,
se podia suspender su derecho a utilizar el resto de su linea de crédito.

Otras muchas medidas complementan ¢l plan de Keynes. De ellas
s6lo afecta directamente al funcionamiento del sistema “clearing” la fija-
cion de las paridades. Cada pais estableceria 1a de su moneda con respec-
to al “bancor”. La realizacién de cualquier devaluacién exigiria la apro-
bacién previa de la Junta de Gobernadores. Solamente podia hacerlo sin
necesidad de tal aprobacién el pais que hubiese utilizado mas de 1/4 de
su cuota en menos de dos afos, y, aun en este caso, la devalnacién estaba

limitada al 5 por 109.
Juicio critico.

El mecanismo de *“clearing” propuesto por XKEYNES vicne a perfilar
el sistema de ScHUMACHER. KEYNES se encuentra ante una realidad con-
creta y proxima, para la cual hay que disefar un mecanismo lo suficien-
temente abierto como para superar el problema de la escasez de délares.
KEYNES se apoya.para ello en un principio que también era basico en
ScHUMACHER: la cooperacion internacional. El plan tenia que romperse

por este punto. La verdadera aprobacién no tenia que provenir de las
delegaciones que comenzaron sus rcuniones ¢l dia 1.° de julio de 1944

{22) Proposals for an International Clearing Union. “LLibro Blanco” de 1943.
+ (23 Ams. 65. . :
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en Bretton Woods. Cualquier decision alli tomada habria de ser ratifi-
cada tras de su aprobacién por los respectivos poderes legislativos, y el
Congreso de los Estados Unidos no estaba muy inclinado a hacer gran-
des sacrificios.

Pero esto no puede considerarse como un fallo del sistema de Keynes.
El desarrollo de la recuperacion europea en los afios siguientes y el gran
volumen de fondos que los Estados Unidos tuvieron que entregar den-
tro y fuera del Plan Marshall sugieren, parecen argumentar, en favor de
1a tesis de que KEYNES no estaba equivocado.

En todo caso, dicho posible fallo no tendria importancia para el pun-
to en consideracion. KEYNES propuse un sistema de “clearing” de carac-
teristicas parecidas al de SCHUMACHER, pero con mas agilidad. Mientras
en SCHUMACHER todos los pagos han de llevarse a cabo a través de los
Fondos Nacionales de¢ Clearing, en KEYNES el mecanismo de “clearing”
no es sino un método auxiliar de financiacion que puede coexistir con
los medios tradicionalmente utilizados en los pagos internacionales. Los
paises irian reduciendo a esta financiacién, a través de la Unién Inter-
nacional de Clearing, a medida que no necesitasen tales recursos extraor-
dinarios. Ello no significaria la desaparicion de la Unién Internacional
de Clearing, va que siempre surgirian nuevos paises que necesitaran tal
método de financiacién. Seria una fuente de crédito internacional a utili-
zar por los paises siempre que la precisaran.

CAPITULO 11
LA Union EuroPEA DE Pacos

La propuesta de lord KEYNES no fue aceptada, y el Fondo Monetario
Internacional, creado como consecuencia del “Plan Monetario conjun-
to”, aunque es una institucion meritoria y de importancia creciente, no
establecié ninglin mecanismo de compensacién multilateral. El estable-
cimiento de un “claring” multilateral de ambito mundial fallé, por lo
tanto.

En la postguerra sélo se hicieron efectivos dos mecanismos de “clea-
ring” multilateral, ambos de caracter regional. Uno, el Area de la Libra,
que reune a una serie de paises ligados con Inglaterra por lazos politicos
Yy econémicos, y cuyo mecanismo se basa en la fortaleza de dicha mone-
da, en la que se liquidan las operaciones. El otro, la Unién Europea de
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Pagos, que agrupa a todos los paises de ‘Europa occidental y, representa-
dos por la Gran Bretaiia, a todos los del Area de la Libra; su creacién y
funcionamiento se fundé en la cooperacién curopea hecha posible por el
Plan Marshall. Tanto por su extensién como por el principalisimo papel
jugado en la liberacion del comercio europeo, la Unién Europea de Pa-
gos, hasta la fecha muy reciente, ¥ el Acuerdo Monetario Europeo, en la
actualidad, han venido jugando un papel decisivo en la politica mone-
taria internacional de los ltimos aitos.

I. Antecedentes.

Al terminar la segunda guerra mundial, todos los paises curopeos se
refugiaron en el sistema de “clearing” bilateral como iinico método de
que se disponia para comerciar. Todos los acuerdos firmados en esta épo-
ca tienen unas caracteristicas bastante similares. En ellos se fija, de un
modo aproximado, el volumen estimado del comercio y sc establece un
limite maximo de crédito (“swing”), sobrepasado el cual los paises tienen
que hacer efectivas sus dcudas en moneda convertible, normalmente en
dolares. El cstablecimiento de estos “swings” da lugar a la inica flexi-
bilidad del sistema, cuyo funcionamiento hubiera sido precario en otro
caso, dado que cualquier pais temeria encontrarse con un saldo deudor
que tendria que ser pagado en délares. En un momento en que el délar
era mucho mas apreciado que las otras moncedas, esto hubiera dificultado
gravemente el comercio.

A pesar de los acuerdos bilaterales, la reduccion del comercio in-
traeuropeo es notable no sélo bajo una consideracion absoluta, sino
también en relacion con el comercio de esta zona con otros paises ajenos
a la misma. Asi, en 1947, mientras las exportaciones de Europa al resto
del mundo alcanzan un 78 por 100 del nivel dc la anteguerra, las expor-
taciones intracuropeas s6lo llegan a un 56 por 100 con respecto al mis-
mo periodo base (24). Tal decrecimiento se debe, tanto a razones reales,
va gue practicamente no habia mercancias para exportar, como a los in-
convenientes derivados de las ‘dificultades que para los pagos intraeu-
ropeos significaba la ‘inconvertibilidad de los saldos bilaterales.

En estas condiciones tan dificiles comienzan a verificarse los prime-
ros intentos para lograr algin sistema que establezca un cierto multila-
teralismo en los pagos intraeuropeos. La primera propuesta parte del

(24) W. Diesorp JR.: Trade and Payments in Western Europe. Nueva York, 1952
(pagina 17).
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Benelux, y su estudio corre a cargo del Grupo de Expertos en Materias
Financieras del Comité Europeo de Cooperacién Econémica, érgano pro-
visional que precedié a la Organizacién Europea de Cooperacién Econé-
mica. El sistema propuesto por dicho Comité consistia, en lineas genera-
les, en el establecimiento de un multilateralismo pleno, a base de un sis-
tema de liquidacién de saldos netos. El estudio del sistema no continué
porque los paises acreedores comsideraron que les perjudicaba. El pri-
mer mecanismo de compensacién entre paises europeos tuvo lugar como
consecuencia de un acuerdo firmado el 18 de noviembre de 1947 entre
Francia, Italia y el Benelux, y al que mas tarde se adhiricron las zonas
de ocupacién inglesa y americana en Alemania. Participaron también,
pero con caracter de “miembros ocasionales”, otros ocho paises.

El Acuerdo establecié dos clases de compensacién: compensacion de
primer grado o de forma circular (25) y compensacién de segundo gra-
do (26). El1 Acuerdo funcioné desde diciembre de 1947 a septiembre
de 1948, y su resultado se puede considerar como un fracaso, ya que de
un total de dendas bilaterales de 762 millones de délares, la compensacién
alcanzé sélo la cifra de 1,7 millones (27).

Las razones del fallo de dicho sistema de compensacion son las si-
guientes, segun DiEBOLD: '

12 Ciertos paises eran acrecdores netos del resto y, por lo tanto, no
era posible compensacion alguna de tales saldos. El volumen atribuido a
estos saldos acreedores netos era de 400 millones de délares.

22 En casi todos los casos de compensacion en primer grado esta-
ban implicados los “miembros ocasionales” que no tenian la obligacion
de aceptar la compensacién si asi no lo deseaban.

32 La compensaciéon de segundo grado resultaba siempre muy di-
ficil, ya que rara vez existia el acuerdo necesario para ello.

Al comenzar la Ayuda Americana a los paises europeos, se¢ traté de
lograr un sistema que resolviera el problema de los pagos internaciona-
les, basdndose en los fondos entregados por los Estados Unidos. Después
de examinarse varios proyectos y de ser discutida su conveniencia por

(25) Si A debe a B, B debe a <C, y C debe a A, sus deudas se compensarian por
el monto de la mas pequeiia de ellas, de uma forma antomatice, y sin necesidad de con-
sultar previamrente a los paises interesados.

(26) A debe a B, y B debe a C. Para que B pueda aplicar el saldo en A para
pagar a C es preciso que todos los paises que intervienen en dicha compensacion estén
de acuerdo. :

(27) W. Diesovrp, op. cit., pag. 25.
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los paises interesados y la “Economic Cooperation Administration™
(E. C. A}, se llegé a la firma del Primer Acuerdo Intraeuropeo de Pagos
el dia 16 de octubre de 1948.

Dicho Acuerdo establecié un sistema de compensaciones primaria v
secundaria en forma semejante al que rigié en el mecanismo antes men-
cionado. Las ventajas con respecto a éste eran dos:

A) Se referia a todos los paises europeos participantes en el Plan
Marshall. En consecuencia, tenia una amplitud que evitaba uno de los
inconvenientes del limitado acuerdo de 1948.

B) La ayuda de los Estados Unidos se distribuia teniendo en cuenta
la doble posicién de cada pais con respecto al area del délar y con rela-
cion al resto de los paises europeos. Esta ultima dio lugar al estable-
cimiento de “derechos de giro”, cuyo efecto equilibrador en el comercio
europeo fue notable.

Se realizé6 una estimacién previa de los déficit de las Balanzas de
Pagos de los paises participantes con los demas paises enropeos y con los
Estados Unidos. Las asignaciones en délares del Plan Marshall fueron
hechas proporcionalmente a los déficit esperades con los Estados Uni-
dos. Pero dentro del total de ayuda concedida a algunos paises habia
una parte que lo era a titulo de¢ “ayuda condicional”, destinada a cubrir
los déficit intercuropeos en volumenes previamente estimados.

La concesién por parte de los Estados Unidos de esta “ayuda condi-
cional” en ddlares era dada a los paises acreedores en contrapartida de
los créditos que éstos concedieron en su propia moneda a sus deudores,
en forma de los llamados “derechos de giro”. Estos derechos de giro
eran, por lo tanto, concesiones bilaterales entre los paises, si bien respal-
dados por la Economic Cooperation Administration, que concedia los
do6lares de la ayuda condicional al ser utilizados aquellos derechos. Pos-
teriormente, el 7 de septiembre de 1949, se acordé que pudicran ser uti-
lizados los derechos de giro en moneda distinta a la del pais acreedor,
para asi poder ser empleados en cubrir los déficit con cualquier pais. El
procedimiento se establecié en la manera siguiente: Los diferentes pai-
ses fijaron, al firmar el acuerdo, los créditos que se concederian mutua-
mente, y de esta forma se establecié €l cuadro de limites de los “derechos
de giro”. Cuando en el futuro un pais resultara deficitario respecto de
otro, podria beneficiarse del crédito concedido por el dltimo, para sal-
dar la balanza, mediante la utilizacién de los “derechos de giro”. Por su
parte, el pais acreedor, al ser utilizados los “derechos de giro” por él
concedidos recibiria la correspondiente “ayuda condicional” ‘en délares
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de la Administracion de Cooperacion Econémica como contrapartida de
su crédito al pais deudor del nominal de los “derechos de giro” utili-
zados.

Menzualmente, el Banco de Pagos Internacionales proccdia a deter-
minar la posicion de cada nacién y a efectuar las compensaciones necesa-
rias, siendo utilizados los “derechos de giro” por los paises deudores para
saldar sus balanzas.

La revizion dc este Acuerdo se llevé a cabo el 7 de septiembre de 1949,
dando lugar a lo que se¢ ha lamado el Scgundo Acuerdo Intraeuropeo de
Pagos. La principal modificacién que sc introdujo en dicho Acuerdo,
como se ha indicado mas arriba, fue el dar cardcter multilateral a una
parte de los “dercchos de giro” concedidos. Tal norma fue una conse-
cuencia de la peticion hecha por los paises dendores que deseaban que
los derechos de giro que se les concedian pudieran ser utilizados en pai-
ses distintos de aquel seiialado en principio. La Administracion de Coope-
racion Econdmica apoyo su peticién, pero ante la negativa de los paises
acreedores se lleg6 por via de transaccion a establecer la libertad de uti-
lizacién para un 25 por 100 de dichos “derechos de giro”, mientras el
75 por 100 restante tenia que ser utilizado en el pais que lo habia con-
cedido.

El Segundo Acuerdo Intracuropeo rigié casi un ailo. Sin embargo, su
vida fue algo en precario, porque desde poco después de su firma se co-
menzé a hablar del establecimiento de un sistema multilateral de “clea-
ring” que habia de hacerse realidad con la constitucién de la Unién
Europea de Pagos.

I1. Constitucion, estructura y naturaleza.

La Union Europea de Pagos fue establecida por acuerdo de 19 de
septiembre de 1950, con efecto retroactivo al 1.° de julio de dicho aiio,
quedando integrada dentro del cuadro de la Organizacién Europea de
Cooperacion Econémica bajo la autoridad del Consejo de ésta, nombran-
dose un Comité de Direccion y teniendo como agente dec ejecuciéon de las
operaciones administrativas y bancarias al Banco de Pagos Internaciona-
les. La duracion prefijada fue de dos afios, es decir, hasta fin de junio
de 1952, aunque “este sistema de pagos debe ser establecido de tal forma
que pueda ser mantenido en vigor... y continuar su funcionamiento has-
ta tanto que no sea posible establecer, por otros métodos, un sistema mul-
tilateral de pagos europeos”.

La Unién Europea de Pagos dependia directamente de la Organiza-
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cion Europea de Cooperacion Econémica, no habiéndose creado para
asegurar su funcionamiento ningin nuevo organizsmo internacional.

Bajo la autoridad del Consejo de la O. E. C. E. existia un Comité dc
Direccién, compuesto de siete miembros designados nominalmente por el
Consejo, previa presentacién de los Gobiernos respectivos, por un perio-
do de un arfio, y que podian ser reelegidos.

Dicho Comité ejercia los poderes que le habian sido delegados por
el Consejo, y vigilaba, de una manera general, la ejecucion de los térmi-
nos del Acuerdo que dio lugar a la Unidn. Las decisiones se tomaban
por simple mayoria de votos, salvo en los casos en que expresamente se
requeria la unanimidad. Periédicamente, el Comité de Direccion presen-
taba un informe al Conscjo de 1a O. E. C. E.

El Banco de Pagos Internacionales obraba en calidad de agente ges-
tor, particularmente en la ejecucién de las operaciones administrativas
y bancarias de la Uniédn, informando periédicamente a la O. E. C. E.
sobre las operaciones cfectuadas.

La Unién Europea de Pagos suponia un sistema multilateral de com-
pensaciéon de los pagos resultantes de todas las transacciones entre las
zonas monetarias de las Partes Contratantes. Las Operaciones de la Unién
Europea de Pagos conducian a la compensacién periédica de los superavit
y déficit bilaterales de cada Parte Contratante, y ¢l superavit o el dé-
ficit residual neto hacia las otras Partes Contratantes, tomadas en su
conjunto, era saldado con la Unién de acuerdo con las disposiciones
del Convenio.

Las ventajas que un pais obtenia al incorporarse a la Unién Europea
de Pagos eran cvidentes, pjuesto que los superavit, respecto a determi-
nados paises, le servian para compensar sus déficit respecto a otros.
Con ello, un pais no tendria inconveniente en exportar todo lo que lec
demandasen paises miembros que, por el género de sus productos o por
cualquier otra circunstancia, no pudicran pagarle integramente median-
te el suministro de articulos que neccsitaba, ya que el superavit de su
comercio con esos paiscs podria utilizarlo para adquirir en otros paises
miembros los articulos que precisara. Por otra parte, cada pais miembro
podria comprar a otro pais asociado los articulos que descara y en las
cantidades precisas aun cuando no pudiera liquidarlas con sus expor-
taciones al mismo, ya que podria utilizar los saldos favorables resul-
tantes de su intercambio con otros paises miembros.

Esta convertibilidad de los saldos cra, en recalidad, indirectamente,
la convertibilidad de las menedas de los paises miembros, los cuales
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conseguian asi hacer aceptable su moneda como medio de pago interna-
cional dentro de la Unién Europea de Pagos.
- Pero, naturalmente, era imposible que todos los intercambios de
cada mes tuvieran el volumen necesario para que el saldo fuera cero.
Siempre se produciria una diferencia en un sentido o en otro. Entonces
comenzaba la actuacién de la Unién Europea de Pagos como organis-
mo de crédito, ya que el saldo quedaba como un crédito o débito del pais
respecto a la Union Europea de Pagos. Tales saldos se iban acumulando
o compensando con los de meses sucesivos. Esta compensacién en el
tiempo era otra de las grandes ventajas de la Unién Europea de Pagos.
En definitiva, pues, la Unién Europea de Pagos era un organismo que,
tratando de superar la falta de convertibilidad de las monedas, fomen-
taba cficazmente ¢l comercio de los paises miembros.

1IL. Funcionamicnto de la Unién Europea de Pagos segiin el acuerdo
inicial.

. Las operaciones cfectuadas cada mes por los Bancos Centrales de los
paises miembros y por el Banco de Pagos Internacionales materializaban
el funcionamiento del sistema de pagos instituido por el Acuerdo de
19 de septicmbre de 1950. Se trataba de compensar los superavit y
déficit bilaterales, estableciendo la posicion neta de cada pais frente
a la Unién, segin el procedimiento indicado en el Acuerdo.

Los superavit y déficit bilaterales de cada pais miembro en rela-
cion con cada uno de los otros miembros para ¢l periodo —Illamado
“periodo contable”™—, en principio mensual, durante el cual cran efec-
tuadas las operaciones, cran calculados por ¢l Agente, sobre la base
de las notificaciones que le hacia cada Banco Central de los saldos de
las cuentas que tenjan abicertas a nombre de los Bancos Centrales de
los otros paises miembros, y que reflejaban las transacciones con estos
paises.

La primera fase de las operaciones consistia ecn hacer entrar cn com-
pensacion para cada pals, sus superavit y sus déficit bilaterales, de
forma quec pudicra cstablecerse el superavit o déficit neto mensual de
cada pais en relacion con ¢l conjunto dc los paises miembros, es decir,
en relacién con la Unidn. v

El superivit o déficit neto de cada pais para un periodo contable
se agregaba a la suma de los anteriores, para poder determinar asi
la “posicion acumulativa” de este pais. Si la posicion cra contraria (es
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decir, si un superavit seguia a una acumulacion de déficits, o vicever-
sa), se efectuaba una compensacién en el tiempo, puesto que, como
consecuencia de la nueva operacion, la posicion acumulativa anterior
se encontraba reducida por el total del nuevo superavit o déficit.

Convenia operar de forma que las deudas no consolidadas entre pai-
ses miembros, existentes el 30 de junio de 1950, no perjudicaran el
funcionamiento del nuevo sistema multilateral de pagos. Los paises miem-
bros procedieron a negociaciones bilaterales para determinar las moda-
lidades de utilizacién de estos saldos; en ciertos casos se decidié que
estos saldos serian consolidados y scrian objeto de una amortizacién
regular en el cuadro de la Unién en un periodo de dos o mas anos; sin
cmbargo. para cierto numero de ellos, se¢ procedié a una liquidacién
inmediata. En otros casos se convino que éstos podrian ser utilizados
por sus poseedores, como “recursos existentes”, para cubrir déficit netos
resultantes a favor de la Unidén; finalmente, en otros casos, se aceptd
una combinacién de estas dos modalidades.
~ Los recursos asi utilizados por sus poscedores no podrian ser recons-
tituidos con la ayuda de excedentes adquiridos posteriormente. En otras
palabras, el “principio acumulativo” no se aplicaria en el caso de los
“recursos existentes”.

Uno de los principales objetos del acuerdo fue suministrar facilida-
des especiales, 1lamadas “saldos acrecdores iniciales” a aquellos miem-
bros de la Unién que eran deudores estructurales. De igual forma, los
paises cuya posicion con respecto de la Unidn parecia suficientemente s6-
lida, concedieron a ésta donatives especiales en forma de “saldos deudo-
res iniciales”. En contrapartida de estos saldos deudores iniciales, los
paises interesados recibieron una ayuda condicional en délares del Go-
bierno de los Estados Unidos, al cual incumbia la atribucién del conjunto
de los saldos iniciales. Este Gobierno distribuyé, en consecuencia, los sal-

dos iniciales como sigue:

a) Saldos iniciales deudorecs:

1. Al Reino Unido, por un total de 150 millones de doélares.

2. A Suecia, por una cantidad igual a la ayuda que debia ser
atribuida a este pais dentro del Plan Marshall para el ejerci-
cio 1950-51.

3. A la Unién Econémica Belgo-Luxemburguesa, por la- mitad del
importe de la.ayuda que le correspondia dentro del Plan
Marshall para el ejercicio 1950-51. -
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El montante atribuido a Suecia para 1950-51, segiin la férmula Snoy-
Marjolin, fue de 21,2 millones de dolares. La parte de ayuda que corres-
pondia a la Unién Econdémica Belgo-Luxemburguesa, segin esta féormu-
la, se elevaba a 88,2 millones de dédlares; en consecuencia, se le atribuyé
un saldo deudor de 44,1 millones de délares. De hecho la ayuda total
recibida por la Unién Econémica Belgo-Luxemburguesa dentro del
E. R. P. en 1950-51, no se elevé mas que a 58,7 millones de doélares vy,
en consecuencia, el saldo deudor de Bélgica-Luxemburgo respecto de la
Unién fue reducido a 29,4 millones de délares.

b) Los saldos iniciales acreedores fueron atribuidos a titulo de do-
nacién en ciertos casos, v, en otros, a titulo de préstamo reembolsable a
la Unién:

A titulo A titulo
de donacién de préstamo

(en millones de déla'ires)

Austria ... ... ... .. . L 80 —
Gregia ... ... ... ... ... . . ... 115 —
Islandia ... ... ... ... ... 4 —
Noruega ... ... ... .. ... . 50 10
Paises Bajos ... ... ... ... ... ... .. e 30 -
Turquia ... ... ... ... ... e - 25

279 35

¢) El volumen total de los saldos acrcedores concedidos se clevaba
a 314 millones de délares, de los cuales 279 millones eran a titulo de
donacién y 35 millones a titulo de préstamo. Por su parte, el montante
total de los saldos deudores cfectivamente atribuidos se clevoe a 200.6
millones de délares.

Los superavit o déficit netos de los paises miembros cran ajustados
en caso necesario, por la utilizacién bien de los saldos acreedores o den-
dores iniciales, bien por los recursos existentes, o bien por los dos pro-
cedimientos, dando lugar asi a excedentes o déficit Hamados “excedentes
o déficit contables”. Mientras los déficit y excedentes netos eran liquida-
dos empleando recursos existentes o utilizando los saldos acrecdores o
deudores iniciales, los paises tenian cvidentemente una posicion conta-
ble nula. Si no era posible liquidar integramente dec esta forma los ex-
ccdentes o déficit netos, los excedentes o déficit contables se liquidaban
entonces segun las modalidades que se indican a continuacién. El limite
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de las posiciones contables acumulativas deudoras o acreedoras, para la
liquidaciéon de las cuales se preveian facilidades automaticas de crédito
en el seno de la Unidn, se definia por la “cuota” atribuida a cada pais.
Esta cuota fue establecida para cada uno de ellos en funcién de la cifra
global de sus pagos por transacciones visibles e invisibles en 1949, y re-
presentaba, en general, el 15 por 100 de este total. Las cuotas fijadas
inicialmente fueron las siguientes:

CUOTAS DE LA UNION

puises contaanuvrss [E° mlions e unon s g o
Alemania ... ... ... ..o L 320 8,10
Austria ... ... ... ... .. o L 70 ‘1,717
Unién Econémica Belgo-Luxemburguesa ... 360 9,11
Dinamarca ... ... ... ... .. ...l 195 4,94
Francia ... ... ... ... ... ... .. . ... 520 13,16
Grecia ... ... ... ... ... ..o o 45 1,15
Islandia ... ... ... ... ... ... .. . ... .. 15 0,38
Italia ... ... ... ... .. .o 205 5,19
Noruega ... ... ... ... oo ool i 200 5,06
Paises Bajos ... ... ... ... ... .. ... 330 8,35
Portugal ... ... ... ... ... ... ... . ... 70 1,77
Reino Unido ... ... ... ... ... ... ... ... .. 1.060 26,81
Suecia ... ... ... 260 6,58
Suiza ... .o o e 250 6,33
Turquia ... ... ... ... .o S0 . 1,27
TOTAL ... ..o oo oo e el 3.950 160,—

Estas cuotas se referian a los paises indicados y a sus zonas moneta-
rias; por consiguicnte, no se atribuyé cuota especial a Irlanda ni a Trieste,
porque cran miembros respectivamente del area de la libra y de la zona
monetaria italiana. Cuando la posicién acumulativa de Austria, de Gre-
cia y dc Islandia fuera deudora, las cuotas de estos paises serian con-
sideradas como nulas. Los excedentes de la Unién Econémica Belgo-
Luxemburguesa no se liquidarian automdticamente mas que en tanto
no sobrepasaran el total de la cuota arriba indicada, disminuida en el
saldo inicial deudor (29,375 millones atribuidos a la Unién Econémica
Belgo-Luxemburguesa para 1950-51), es decir, en el limite de 329,625
millones de unidades de cuenta.
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Los excedentes y déficit contables eran automdticamente liquidados en
los limites de estas cuotas por la concesion de créditos y pagos en oro,
segiin el baremo de la pégina siguiente:

CONCESION DE CREDITOS Y PAGOS EN ORO

Acreedores Deudores
Porcentajes de cuotas Oro recibido delCréditos conce-{ . 1...44 ICraditos recibi-
Ia Unién didosala | 31 Fluion |dos de 1a Unién
Porcentajes
Mas de 0 y hasta 20 ... ... 20 20
Tt 20 40 10 10 4 16
40 60 ... 10 10 8 12
60 T80 ... ... 10 10 12 8
T80 N U1 | 10 10 16 4
Porcemtajes globales del 1to-
tal de das cuotas ... ... ... 40 | 60 40 60
|

Se advierte que en el primer 20 por 100 de cuota las liquidaciones
se traducian integramente en concesiones de créditos, tanto ‘para los
acrecdores como para los deudores; después, la proporcion de pagos en
oro en relaciéon con las concesiones de créditos diferia segiin se tratase
de acreecdores o de deudores, aumentado para estos 1iltimos a medida
que avanzaba en la utilizacién de sus cuotas. La proporcién global era,
sin cmbargo, la misma en los dos casos, a saber, de tres {créditos) a dos
(oro).

Segiin disponc cl articulo 13 del acuerdo, los déficit contables de
un pais miembro que rebasen su cuota dcberian ser integramente liqui-
dados en oro, a menos que la Organizaciéon dispusiera otra cosa. Por el
contrario, la Organizacion debcria decidir en cada caso las modalidades
de liquidacién de los excedentes contables que rebasasen la cuota.

Las cuentas de la Unién eran expresadas en una unidad dc cuenta
fijada en 0,8867088 gramos dc¢ oro fino; la unidad de cuenta tenia, por
consiguiente, un valor oro equivalente al del dolar de los Estados Unidos
al precio actual del oro establecido por la Tesoreria Federal. Cada pais
miembro fijaria la paridad entre su moneda nacional y Ja unidad de
cuenta, a fin de que las operaciones pudieran ser efectuadas incluso cuan-
do una moneda nacional no tuviera paridad oficial con el délar o el oro.
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El fondo de maniobra, como ya se ha indicado, fue suministrado por
el Gobierno de los Estados Unidos, en ejecucion del compromiso que ha-
bia asumido cerca de la Organizacién de poner a disposicion de la Union
los fondos neccesarios para sus operaciones por un total de 350 millones
de dolares. Este fondo era necesario, pues la Unién podia verse obligada
a efectuar mas pagos en oro de los que recibia. En efecto, el hecho de
que los saldos acrecdores iniciales excedieran a los saldos iniciales deu-
dores tendia a provocar un desequilibrio en los pagos, y la Unién corria
el riesgo de tener que desembolsar mas oro en favor de sus acreedores
gue el que recibiera de sus deudores; ademas, la diferencia entre el ritmo
de los pagos en oro efectuados por la Unién a sus acreedores y el de
los pagos hechos por los dcudores a la Unidn segun el baremo inicial,
tendia a desequilibrar los pagos en oro en el seno de la Union, por ser
superiores los pagos en oro a efectuar a fos acreedores; por ultimo, la
Union debhia prevenirse contra el riesgo de ver concentrarse los exceden-
tes sobre un niimero relativamente pequefo de paises acreedores (necesi-
tando asi pagos en oro importantes), mientras que los déficit se repartian
de modo bastante igual entre los otros paises.

En 1950-51 el Gobierno de los Estados Unidos constituyd, ademas,
un fondo de asistencia especial de cien millones de délares para ser uti-
lizado, bien por iniciativa de la £CA, bien en aplicacién de las disposi-
ciones del articulo 15 del acuerdo. Este articulo disponia que la Or-
ganizacién podria, a peticion de un pais miembro, recomendar al Go-
bicrno de los Estados Unidos que pusiera délares a disposicién de dicho
pais miembro, si éste no estaba en condiciones de efectuar los pagos en
oro exigibles para la liquidacién de su déficit contable. La concesion de
csta asistencia podia ser sometida a ciertas condiciones.

IV. FUNCIONAMIENTO Y MODIFICACIONES POSTERIORES
DE LA U.E.T.

A) Modificaciones de julio de 1951.

1. " Recursos especiales—El acuerdo de creacion de la U.E.P. pre-
veia en el articulo 10, apartado b), que ¢l Gobierno dec los Estados Uni-
dos podria atribuir saldos iniciales acreedores y deudores para el pe-
riodo comprendido entre el 1 de julio de 1951 y 30 de junio de 1952,
con cargo al Programa de Recuperacién Europea. Sin embargo, el Go-
bicrno de los Estados ‘Unidos notificé a la Organizacién que no pensaba
conceder :aldos iniciales para aquel scgundo aio de operaciones y que,
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en su lugar, proyectaba poner ddlares a disposicién de la Union para
financiar la creacion de unos “Recursos especiales” en beneficio de cier-
tos paises dcudores para la liquidacion—total o parcial—de sus déficit
con la Unién. Este método nueve se puso en funcionamiento el 4 de
agosto de 1951 y resulté ser un procedimiento satisfactorio de ayuda a los
paises deudores, a la vez que fortalecia las reservas de la Unién en mo-
neda convertible.

2. Cuotas.—En julio de 1951, el Comité de Direccién de la U.E. P..
siguiendo las instrucciones recibidas del Consejo de 1la O.E.C.E., con-
sideré si seria o no conveniente proceder a un incremento general en las
cuotas de los paiscs miembros; se recordara quc las cuotas se habian
establecido en relacién con el volumen total de pagos de cada pais por
su comercio visible e invisible ¢n 1949, represcntando normalmente un
15 por 100 de ese volumen total. Ahora bien, sucedia que el comercio
entr¢ los paises miembros s¢ habia incrementado notablcmentc desde
1949, lo guec parecia aconsejar un aumento general dc las cuotas. El
Comité decidié, sin embargo, que tal elevacién general no era conve-
nicnte en aquel momento, y sélo recomendé modificaciones en los cuo-
tas de Alemania—cuyo comercio habia crecido extraordinariamente—v
dc Holanda, puesto que en el calculo original de la cuota de este pais
se habian cometido varios errorcs. El Consejo acordé elevar la cuota
alemana de 320 a 500 millones de unidades de cuenta. El total de las cuo-
tas de los pafses miembros pasé de 3.950 a 4.155 millones dec unidades de
cuenta.

3. Fondo de maniobra.—Los fondos que los Estados Unidos habian
puesto a disposicion dc la Unién se elevaban a 350 millones de ddlares.
Durante cl aito 1951-52, Succia renuncié a una parte de los délares de
Ayuda Condicional que se le habjan otorgado dentro de¢ su saldo deudor
inicial. ‘Los 11.4 millones de délarcs de esta procedencia vinicron a incre-
mentar €] Fondo de maniobra de la Union, que alcanzé asi 3614 millones
de délares.

B) Decisiones tomadas en relacion con la prérroga del Acuerdo en

julio de 1952.

Cuando se constituyé la U. E. P. no se establecié limite alguno a la
duracion del Acuerdo. Se determing, en cambio, que el articulo 11 del
Acuerdo —que cstablecia las. cuotas de los paises micmbros y las con-
diciones de liquidacién de los superavit o déficii de los paises dentro
de sus cuotas —sélo se mantendria en vigor durante dos afos. v que sns
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ilisposiciones zerian renovadas en 1952 con vistas a determinar las condi-
ciones en que la Unién se prorrogaria con posterioridad al 30 de junio
de 1952. El 30 de junio de 1952, el Consejo decidié que las disposiciones
del articulo 11 continuasen en vigor un ano mas, y aprobo los acuerdos
para la liquidacién parcial de los créditos concedidos por ciertos paises
miembrozs mas alla de sus cuotas hasta 30 de junio de 1952, asi como los
referentes a la liquidacion de los superavit sobre las cuotas que pudie-
ran surgir durante el periodo 1952-1953.

Estos acuerdos estaban fundados en la marcha de las operaciones has-
ta 30 de junio de 1952, fecha en la que la posicion contable acumulativa
de los paizes cra la siguiente:

POSICION CONTABLE ACUMULATIVA

Superavit (4-)
Pais Déficit (—) Cuota
(Millones de unid. de cuenta UEP.)
Austria ... ... ... ... . — 175 0 1)
Bélgica-Luxemburgo ... ... ... ... ... .. ... + 788,7 360 (2)
Dinamareca ... ... ... ... ... — 289 195
Francia ... ... ... ... ... ... ... — 420, 520
Alemania ... ... ... ... .. .. 4 3111 500
Grecia ... ... ... ... .. .o + 0 0@
Islandia ... ... ... ... ... ... ... ... . .. — 1,8 15
Ttalia ... ... ... ... ... .. 4+ 208,8 205
Holanda ... ... ... ... ... ... ... ... ... .. 42352 355
Noruega ... ... ... ... ... ... . o -+ 0,6 200
Portugal ... ... ... ... ... ... ... + 88 70
Suecia ... ... ... ... + 2314 260
Suiza ... ... .. e e e e e e 4+ 170,6 250
Turquia .. — 904 50
Reino Unido ... ... ... ... ... ... ... ... ... —1.144,1 (3) 1.060 (3)

(1) Las cuotas de Austria y Grecia se consideraban nulas a efectos de liquidacién
de los déficit de la posicién contable acumulativa de estos dos paises.
(2) FEl saldo deudor inicial de la Unién Belgo-Luxemburguesa era deducido de su

cuota para la liquidacion del superdvit contable acumulativo de este pais (360 —
— 294 = 330.6).
(3) Reino Unido v el Area de la Esterlina (®).

(*) Fuente: European Payments Union, Second Annual Report of the Managing
Board, 1952.
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Como puede observarse, en 30 de junio de 1952 Austria, Turquia y
el Reino Unido tenian un saldo acumulativo deudor que superaba sus
cuotas; los excesos deudores sobre la cuota habian de ser liquidados to-
talmente en oro.

Bélgica-Luxemburgo, Italia y Portugal tenian en tal fecha un superavit
acumulativo que excedia sus cuotas y que habia que liquidar segiin acuer-
dos especiales por decisién del Consejo.

Estas posiciones eran resultado de la marcha de las operaciones du-
rante 1951.52, periodo que se habia caracterizado por los thechos si-
guientes:

a) El Reino Unido y Francia, los paises con mayor cuota ¢n la
Unidn, habian pasado de una posicién de aereedores netos de la Unién a
una posicion de fuertes deudores.

b) Alemania y Holanda, que habian sido importantes deudores de
la Unién, se habian transformado en fuertes acreedores; analogamente,
Suecia pasé de una posicion ligeramente deudora a otra fuertemente
acreedora.

¢) Persistieron las fuertes posiciones acreedoras de la Unién Belgo-
Luxcmburguesa y de Portugal y el firme desenvolvimiento de las posicio-
nes acreedoras de Italia y Suiza.

Los acuerdos firmados en julio de 1952 fueron los siguientes:

1. Acuerdos con la Union Belgo-Luxemburguesa y Portugal.

Tuvieron como objeto la liquidaciéon de sus superavit por las can-
tidades que excedian de las cuotas. En el caso de la Unién Belgo-Luxem-
burguesa, el superavit excedia de la cuota en 458,1 millones de unidades
de cuenta, que habian sido liquidados: 235,5 millones, en oro, y 22,6, en
créditos concedidos a la Unién. Por el acuerdo firmado, 1a U. E. P. pagé
a la Unién Belgo-Luxemburguesa 80 millones —con lo que las propor-
ciones de oro y crédito pasaron a 315,5 millones en oro y 142,6 en cré-
ditos—, y Bélgica-Luxemburgo convino en conceder la liquidacién de
85,2 millones como si estuviesen dentro de la cuota, liquidandose 50 por
100 en oro y 50 por 100 en crédito. Como resultado de estos acuerdos,
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la cantidad en exceso de la cuota quedé reducida a 372,9 millones de
unidades de cuenta, que serian liquidadas del siguiente modo:

Pagos en oro ... ... ... ... 272,99 millones
Créditos ... ... ... eee ... 100
Total ... ... ... ... 372,9 millones u/cuenta

De los 100 millones de crédito, 50 millones serian pagados por la Unién
en seis afios; los otros 50 millones serian liquidados por Francia y el Rei-
no Unido con entrega de material bélico.

En el caso de Portugal, su posicion acreedora excedia de la cuota en
18 millones de u/cuenta. La Unidn expuso su derecho a recuperar tres
millones de dolares del oro ya pagado a Portugal por superivit ante-
riores que excedian de su cuota, y la posicién acumulativa fue corres-
pondientemente reducida a 15 millones de u/ cuenta, a liquidar: scis mi-
lones en oro y nueve millones en créditos.

2. Acuerdos especiales para la liquidacion de superdvit en 1952-1953.

Se concertaron los acuerdos siguientes:

Con la.Unién Belgo-Luxemburguesa los superavit que excedieran de
la cuota en 1952-53, hasta 250 millones de u/cuenta, serian liquidados
sobre la base de 50 por 100 oro y 50 por 100 créditos. Esto, ademds de
la partida suplementaria de 85,2 millones de unidades cuenta de supera-
vit que excedian a la cuota (liquidados también sobre la base del 50
por 100 oro y 50 por 100 crédites) antes de 1 de julio de 1952.

Con Italia: Los superavit que excedieran de la cuota hasta 100 millo-
nes de u/cuenta se liquidarian a razén del 50 por 100 oro y 50 por 100
créditos. ' '

Con Portugal: Los excedentes acreedores sobre la cuota se liguidarian
50 por 100 oro y 50 por 100 crédite. El maxirzo volumen de crédito que
concederia Portugal seria de 27,5 millones de u/cuenta.

Con Suiza: Los posibles excedentes acreedores sobre la cuota se liqui-
darian 50 por 100 oro y 50 por 100 crédito, hasta un maximo de¢ 125 mi-
llones de u/cuenta.
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‘Estos acuerdos pueden resumirse en el siguiente cuadro (28):

En millones de u/cuenta

Facllidades totales
posibles para los[Facilidades utiliza-[Pacilidades cedibl
excedentes s/limi-| das hasta 30-6-52 Jpara uso en 1952/
tes de las cuotas
B.L.E.U.... .. .. ........ 82 )
5 250, —

_ 2502 { 8.2 250,
Italia ... ... ... ... ... ... ... 100,— 38 96,2
Portugal ... ... ... ... ... ... ... .] 55,— 15— 40,—
Suiza ... ... .. ..o 125, — — 125,—

TotaL ... ... ... . .. .. 615,2 104,— 511,2
3. Cuotas.

El Comité de Direccion consideré otra vez la cuestion en si, en vista
del continuo aumento del valor del comercio intraeuropco, se deberia
recomendar un aumento general en las cuotas de los paises micmbros.
Tal aumento, sin embargo, hubiera requerido una adicién mucho mas
amplia a los fondos convertibles de la Union para permitirle compensar
el aumento de las diferencias entre el oro quc pagaban los deudores en
las primeras porciones de sus cuotas v las correspondientes cantidades
que habian de abonarse a los acreedores. En estas circunstancias, la Jun-
ta decidié no recomendar ningin cambio en las cuotas, las cuales conti-
nuaron, por comsiguicnte, en un total de 4.155 millones de u/cuenta.

Se tomé6 un nuevo acuerdo referente a Grecia sobre ¢l bloqueo de su
cuota durante el afno 1952-533, vy en el caso de Austria la cuota quedo blo-
queada hasta ¢l cumplimiento dc las operaciones de septiembre de 1952.

4. Alteracion de la proporcion crédito-oro para los deudores.

Para proveer los fondos convertibles necesarios para permitir a la
Union hacer frente a los compromisos con los acreedores resultantes
de los acuerdos antes mencionados fue necesario asegurar algin aumen-
to directo en los fondos convertibles o, alternativamente, alguna disminu-

(28) Fuente: U. k. P. Second Annual Report of the Managing Roard, 1952.
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cién de las dificultades que para tales fondos pudieran resultar de la re-
lacién existente entre el oro que debian pagar los deudores de la Union
en las primeras porciones de sus cuotas y las correspondientes cantida-
des de oro que debian scr abonadas a los acreedores. ’

Las unicas cantidades liquidas ‘de fondos convertibles con que la
Unién podia contar en 1952-53 consistian en los Recursos Especiales, que
podian ser atribuidos y utilizados en cste periodo. El Gobierno de los
Estados Unidos indicé que su intencion era continuar este procedimiento,
pero que las cantidades disponibles serian sustancialmentec menores en
1952-53 quec en los quince meses anteriores al 30 de junio de 1952. Como
los fondos procedentes de esta fuente fueran insuficientes por si mismo
para asegurar que la Unién seria capaz, en cualquier circunstancia, de
hacer frente a sus compromisos, fue necesario suplementar esta renta de
délarcs adicionales cambiando- el baremo de pagos en oro de los deudo-
res; este cambio tendria el efecto de awmentar la cantidad de oro a pa-
gar por los dendorez en las primeras porciones de sus cuotas, pero seria
compensado por una disminucion en los pagos en oro debidos en las alti-
mas porciones y un deudor que utilizase el total de su cuota pagaria to-
davia de cste modo un 40 por 100 en oro a la Unién y recibiria crédito
por ¢} 60 por 100 restante. La nueva escala aplicable para la liquidacion
de déficit con la Unidn seria como sigue:

PROPORCION PAGADA EN ORO

Proporcién pagada en oro
Proporcién de la cuota '—
Nueva escala Antigua escala

% % %

L . ioa) 10 [} 1]
- porcion by ... . . .. .. .. 10 20

22 porcion ... ... ... .ol 20 30 20

3.2 percién ... ... ... e e e e 20 40 40

4.2 porcién ... ... e e e e e 20 50 60

52 poreién ... ... F A | 70 80

La nueva escala tenia efecto retroactivo, y los paises deudores que
habian utilizado sélo parte de sus cuotas deberian por ello ser requeridos
para hacer inmediatamente pagos adicionales en oro a la Unién. Para
hacer frente a esta dificultad se decidié la dilacién, por tres meses, de
tales pagos a peticién de los deudores afectados. Ademas se hizo una ex-
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cepcion en el caso de Dinamarca, cuyas reservas de oro y délares eran
muy pequeiias en relacién con el volumen de su cuota, permitiéndose
aplazar los pagos adicionales en oro, debidos de acuerdo con el nueveo
baremo, hasta junio de 1953.

5.—Contribuciones temporales.

El efecto del cambio en la escala de pagos oro para los dcudores en
las primeras porciones de sus cuotas deberia aliviar la tensién en los
fondos convertibles de la Unién. Ademds, en lo que se refiere al mante-
nimiento del nivel de los fondos convertibles, s¢ tomaron medidas para
la formacién de una especie de fondo de garantia al que los paises miem-
bros se comprometieron a contribuir. Segian este acuerdo, los paizes miem-
bros podrian ser requeridos a hacer contribuciones temporales, en oro,
a la Unidn con vistas a asegurar que los fondos en oro y délares de ésta
no descendieran por debajo de los cien millones de délares. En el caso
de que sc produjera un descenso por dcbajo de tal cifra, la U.E.P. soli-
citaria de los paises miembros préstamos en oro hasta alcanzar de nuevo
‘la cifra mencionada. Al solicitar tales contribuciones al Fondo, 1a Union
se dirigiria primero a los paises acreedores, y sélo cuando las contribu-
ciones de éstos fueran insuficientes para hacer frente a las dificultades
temporales, podria hacer un requerimiento analogo a los deudores. Se
esperaba que cstas contribuciones temporales se solicitarian de los paises
miembros sélo por corto periodo de tiempo, porque, debido a la natu-
raleza de su funcionamiento, el oro y las reservas en délares de la Unién,
cuando descendian a un punto bajo, tendian normalmente a elevarse de
nuevo. En el caso de liquidacién de la Unién, cualesquiera contribuciones
temporales pendientes habian de ser restituidas en oro con prioridad
sobre otros posibles créditos que fueran reclamados a la Unién.

C) Decisiones tomadas al ser prorrogada la U.E.P. en julio de 1953.

La Unién fue prorrogada en 1 de julio de 1953 sin modificaciones
sensibles en su conjunto; su estructura original y las nuevas disposicio-
nes adoptadas el afio anterior—principalmente la modificacién del bare-
mo oro-crédito aplicable a los paises deudores, y la obligacién impuesta
a todas las partes contratantes de hacer contribuciones temporales en oro
y en ddlares a las reservas de la Union, en caso de necesidad—no fueron
modificadas. '
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1. Cuotus.—La tnica modificacién consistié en el desbloqueo de la
cuota de Austria—70 millones de u-cuenta—, que habia quedado indis-
ponible, en tanto que dicho pais recibia donativos en forma de saldos
iniciales y de recursos especiales; Austria, en junio de 1953, se convirtié
en parte contratante en el pleno sentido del término.

2. Acreedores maximos.—No se rcalizaron acuerdos especiales, tales
como los adoptados el afio anterior para Bélgica y Portugal, pero fue
preciso renovar, con algunas modificaciones, los acuerdos de ampliaciones
{“rallonges”) siempre sobre la base de proporciones iguales de oro y
créditos que afcctaban a cicrtos acreedores maximos y que, en otro caso,
habrian dejado de estar en vigor en junio de 1953.

El cuadro siguiente indica al volumen de las ampliaciones para-el
afio 1952-53, asi como la forma en que fueron renovadas en junio de

1953 (29):

Afio financiero Totales fijados en
Paises 1952-53 junio 1953
. (En millones de unidades de cuenta)
Alemania ... ... ... ... ... ... ... 100 150
Bélgica-Luxemburgo ... ... ... ... .. ... .. 250 73
Mtalia ... .. .o e e 100 —
Holanda ... ... ... ... ... ... .. ... ... . 100 100
Portugal ... ... ... ... 55 35
Suiza ... ... ... .. oo . 125 125

Como puede observarse en el cuadro anterior, las ampliaciones co-
rrespondientes a Portugal, Paises Bajos y Suiza, quédaron inalteradas.
La ampliacién de 250 millones de¢ u-cuenta fijada para Bélgica-Luxem-
burgo en 1952 habia resultado excesiva; por ello fue sustituida por un
nuecvo limite: 75 millones de u-cuenta. La ampliacion de Alemania habia
sido fijada en 100 millones de u-cuenta en julio de 1952, pero, en vista
de los crecientes superavit alemanes, fue ampliada en julio de 1953 hasta
150 millones de u-cuenta.

En resumen, cuando la U.E.P. se prorrogé en julio de 1953 por un
nuevo afio, las cuotas atribuidas a los paises miembros, segiin las inicial-
mente determinadas y las modificaciones posteriormente introducidas,
eran las siguientes:

(29) Fuente: Banque des Reglements Internationaux. Vingt Quatrime Rappor
Annuel, 1954.
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CUOTAS
S— gy e s | cuote o percnage

Austria ... ... ... U 70 (1) 1,7
Bélgica-Luxemburgo ... U 360 8,7
Dinamarca ... ... ... ... ... .. . .. 195 4,7
Franeia ... ... ... ... ... ... . 520 12,5
Alemania ... 300 12,0
Grecda ... ... .. L 45 (1) 1,1
Tlandin . o e e 15 (1) 04
Tralia 205 49
Paises Bajos ... ... ... ... ... .. 355 8,5
Noruega 200 438
Portugal ... ... ... ... ... ... .. 70 1,7
Suiza ... ... ... .. 250 6,0
Suecia .. 260 6,3
Turquia ... ... ... .. ... .. 50 12
Reino Unido 1.060 25,5

4.155 100,0

(1) Durante los ires primeros ejercicios financieros, las cuotas de Austria y Grecia habfan
quedado indisponibles para la liquidacién de déficit. Igualmente ocurrié con la cuota de Islandia
para el perfodo comprendido entre abril y septiembre de 1951. Al prorrogarse la unién en julio
de 1953 se convino que la cuota de Grecla seguiria estando indisponible durante el ejercicio
1953-1954. Por ¢! contrario, la cuota de Austria quedaba normalmente disponible desde primero

de julio de 1953 (30).

En la misma fecha, d¢ acuerdo con las modificaciones introducidas
con posterioridad al acuerdo inicial, el baremo de liquidaciones en oro
y en créditos dentro de los limites de las cuotas era el siguiente:

Proporcién liquidada
Porciones de cuoia Por pagos en oro |Por créditos concedidos]
de la Unién al! acree-l a la Unién por el
dor acreedor
% %
Acreedores:
1.* porcion de 20 por 100 de la cuota 0 100
2.2 Idem, id,, id. ... ... ... 50 50
32 Idem, id., id. ... ... ... .. . oo oL 50 50
4* Idem, id., id. .. 50 50
52 Idem, id., id. ... ... ... ... ... 50 50
Si la cuota es integralmente utilizada 40 60

{30) Fuente: U. E. P. Troisiéeme Rapport Annual du Comité de Direction, 1953.
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Por pagos en oro del‘Por créditos concedicos
deudor a la Union |al deudor por la Union
Co EE)
Deudores:
1.2 porcién de 20 por 100 de la cuota:
) 12 mitad, o sea, 10 por 100 de
la cuota ... ... ... ... ... 0 100
b) 22 mitad, o sea, 10 por 100 de
la cuota ... ... ... 20 80
2.2 porcion de 20 por 100 de la cuota 30 70
32 Idem, id., id. ... ... ... ... ... 40 60
42 Idem, id., id. ... 50 50
5.2 Idem, id., id. ... 70 30
Si la cuota es integralmente utilizada 40 60

(1) Fuente: U. E. P. Troisieme Rapport Annuel du Comité de Direction, 1953.

De acuerdo con las normas vigentes para ¢l cjercicio 1953-1954, si
el déficit contable acumulativo de un pais excedia su cuota, ¢l excezo
habia de ser liquidado totalmente en oro, a menos que la Unién dispu-
siera otra cosa. Las modalidades de liquidacion de la fraccién del. exce-
dente contable acumulativo de un pais que sobrepasara su cuota, eran
determinadas por decisiones de la Organizacion. Ya hemos indicado las
ampliaciones establecidas para ciertos paises cuya posicién acreedora sc
preveia: para tencr idea dc los excedentes contables acumulativos sobre

las ampliaciones, véase cuadro nim. 2 del apéndice.

D)

Decisiones tomadas al ser prorrogada la Union Europea de Pagos

en julio de 1954. : :

El cjercicio financiero 1953-54 sc caracterizé por cl considerable des-
arrollo de ciertas posiciones extremas acreedoras o deudoras. Los exce-
dentes o déficit anuales netos de los paises miembros, asi como sus posi-
ciones acumulativas netas ecn 30 de junio de 1954, quedan explicadas en
el cuadro num. 3 del apéndice.

Este desarrollo de las posiciones extremas, acreedoras o deudoras,
planteaba un grave problema: sc habia pensado que los créditos serian
créditos a corto plazo, destinados a auxiliar a los paises en desequilibrio
temporal de sus balanzas de pagos. Pcro como resultaba que las posicio-
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ncs se hacian crénicas, los paises acreedores anunciaron al finalizar junio
de 1954 que no estaban dispuestos a seguir concediendo créditos indefi-.
nidamente y que, si queria prorrogarsc la existencia de la Unién, seria
preciso introducir reformas que suavizasen la situacién. Tampoco era cé-
moda la posicion de los paises deudores, puesto que la crecida utilizacion
de los medios de liquidacion de que disponian en el cuadro de sus
cuotas, dcterminaba que las cantidades disponibles para la liquidacién
de nuevos superavit y déficit se hubieran reducido fuertemente.

'El cuadro num. 4 del apéndice muestra cémo, en 30 de junio de 1954,
los medios de liquidacién previstos en la Unidén estaban casi completa-
mente agotados.

Este estado de cosas fue el factor dominante en la elaboracién de las
proposiciones que ¢l Comité de Direccién de la Unién formulé con vistas
a su renovacién y funcionamiento después del 30 de junio de 1954. Las
propuestas hechas y que fueron aprobadas por el Consejo de 1a O.E.C.E.
tenian como objetivos:

Responder al deseo de ciertos paises acreedores de que fueron firma-
dos acuerdos previendo el reembolso de una parte de los créditos que
habian concedido a la Unién.

Proporcionar facilidades adicionales de crédito a los deudores de la
Unién y particularmente hacer beneficiaria a Italia dc un tratamiento
cspecial a este respecto.

Proporcionar una basec definitiva de liquidacién para los superavit
realizados por Alemania en la Unién, dado que la posicion acumulativa
de este pais habia llegado a ser muy importante.

-

Las propuestas formuladas por el Comité de Direccién de la U.E.P.
para alcanzar tales objectivos pueden ser clasificadas en cuatro rubricas:

1. Reembolso de deudas existentes.

Se firmaron acuerdos bilaterales entre ciertos paises acreedores y deu-
lores en virtud de los cuales los paises dcudores convinieron en saldar
mediantc pago en oro ——oro, moneda convertible o moneda de pais no
miembro aceptable para el acreedor— una parte de las cantidades debidas
por los deudores a la Unidn y por ésta a los acreedores.

En todo caso, los acuerdos preveian un rcembolso inmediato, corres-
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pondiente, al menos, al 25 por 100 de la deuda cubierta por el acuerdo
de reembolso, debiendo ser saldado el resto en pagos escalonados en
varios anos. Cada pago bilateral extinguia una suma equivalente de la
deuda y del crédito frente a la Unién.

La conclusién de estos acuerdos bilaterales fue puramente facultativa;
las cantidades cubiertas, asi como los plazos de reembolso, fueron fijados,
en cada caso, de comin acuerdo entre las dos partes interesadas. Los
cuadros nimeros 5, 6 y 7 del apéndice, resumen los acuerdos bilaterales
concluidos segun este procedimiento.

Se observa que todos los paises miembros participaron en los acuer-
dos. a excepcion de Grecia, Islandia y Turquia. Grecia, en efecto, no
tenia deuda con respecto de la Unién; en cuanto a Islandia y Turquia
se adoptaron disposiciones para permitirles, si lo deseaban, utilizar este
procedimiento en Jas mismas condiciones que otros deudores, a condi-
cién de que, antes del 31 de diciembre de 1954, concluyeran acuerdos
bilaterales de reembolso y amortizacion.

Los acuerdos bilaterales de amortizacion no reducian las cantidades
debidas a —y por— la Unién, sino ¢n la medida en que dichas cantidades
cran efectivamente reembolsadas en virtud de estos acuerdos. La Union
no asumia la responsabilidad de los pagos que debian hacer los deudo-
res a los acrecdores e¢n el marco de estos acuerdos bilaterales.

Podia suceder que, antes de que todos los pagos escalonados previstos
se hicieran efectivos, la posicién en la Unién de un deundor o de un
acreedor se invirtiesc hasta el punto de que tal pais cesara, llegado el
caso, dc ser deudor o acreedor frente a la U.E.P. Se dejaba a las partes
¢l cuidado de decidir si en tales circunstancias la aplicacién del acuerdo
bilateral correspondiente seria o mo suspendido, y en qué condiciones.

Ademas de los reembolsos a efectuar por los paises deudores en los
términos fijados en los acuerdos bilaterales, las propuestas del Comité
de Direccién preveian pagos en oro hasta un total de 130 millones de
délares; estos pagos serian hechos por la Unién a los acreedores detra-
véndolos de los fondos convertibles de que disponia, y vendrian a
reducir asi sus créditos frente a la Unién. Se destinaron cien millones
a reembolsos a todos los paiscs acrcedores, en proporcién al crédito de
cada uno, en 30 de junio de 1954; ademas, en razon de la importancia
del crédito de Alemania, estc pais recibié una cantidad adicional de
treinta millones de dolares. Los reembolsos asi ¢fectuados por la Unién
se elevaron a las sumas siguientes:
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REEMBOLSOS EFECTUADOS POR LA UNION A LOS PAISES ACREEDORES

Suiza ... ... ..

Bélgica-Luxemburgo ...

En millones de unidadesj
de cuenta

Alemania ... ... ... . L e
Austrdd ... ... 0 L

Paises Bajos ... ... ... ... .. L e
Portugal ... ... ... ... oo
Suecia ... ... ... e

70
6
14
3
9
12
16

130 (1)

(1) Fuente: U. E. P. Quatritme Rapport Annuel du Comité de Direction, 1954.

2. Concesion de nucvas facilidades de créditos por los acreedores.

Teniendo en cuenta los reembolsos de dendas efectuadas y de las ope-

raciones normales dcl mes de junio de 19534, los créditos de los paises

acreedores al abrirse ¢l nuevo cjercicio 1954-35 quedaron reducidos a

los siguientes:

CREDITOS DE LOS ACREEDORES EN | DE JULIO DE 1954

Suiza ... ... ..

Bélgica-Luxemburgo

Suecia ... ... ...

Alemania ... ... . L e e e e
Austria ... ... ..

Paises Bajos ... ... ... ... . o
Portugal ... ... ... . . o

(En millones de u/cuenta)

456,8
58,3
1644
20,1
73,2
140.4
148.5

En vista del recmbolso de una parte de sus créditos, los paises acreedo-
res en 30 dc junio de 1954 accptaron clevar el limite superior de los
créditos quc podian conceder a la Unidn para la liquidacién de los su-

peravit que obtuvieran en posteriores cjercicios.

Cada uno de los paises acrcedores tendria que conceder a la Unién,

aparte de los créditos del cuadro anterior, nuevos créditos resultantes dc

la suma de las cantidades siguicntes:
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El crédito que quedara disponible en ¢l cuadro de su cuota tras las
liquidaciones correspondientes al mes de junio de 1954, antes de ser
ajustado para temer en cuenta los reembolsos efectuados en primero de
julio de 1954.

El 1otal cubierto por los acuerdos bilaterales firmados por cada acree-
dor con sus deudores.

El oro recibido de la Unién cn reembolso de una parte de su crédito.

El cuadro que exponemos a continuacién indica los créditos que cada
pais acreedor en primero de julio de 1954 estaria obligado a conceder
para la liquidacion de los excedentes que registrasen con posterioridad al
30 de junio de 1954, asi como el modo de calculo, tal como se¢ ha indicado
anteriormente.

UBLIGACIONES DE PRESTAMO DE LOS ACREEDORES (D

st sin {3 U S o] O 1
Paises ia en 30-6-51 mer?'gfe: ate: Union De:i!gi olg?ssqte-
a b c d
Alemania ... ... ... ... ... .. — 292 70 300
Austria ... .. ... oL — 33 6 39
Paises Bajos ... ... ... ... ... 6.3 113 14 133,3
Portugal ... ... ... ... 124 24 3 394
Suecia ... ... ... ..o 513 88 9 148,3
Swiza ... ... .. ..o —_ 108 12 120
Bélgica-Luxemburgo ... ... ... — 200 16 216
TotarL ... ... ... ... ... 70 858 130 996

(1) Fuente: Quatrieme Rapport Annuel, 1954.

Puede ohservarse que, a pesar de la regla general de calculo, la obli-
gacién alemana dc conceder créditos se fij6 cn 300 millones de unidades
de cuenta. Conviene scnalar que la columna d), sumada a los créditos
de cada pais acrcedor en primero de julio de 1954, dceterminaba el limite
superior de crédito que estc pais estaria desde entonces obligado a con-
ceder.

Las obligaciones asi definidas no reducian, en modo alguno, las obli-
gaciones de crédito que incumbian a los siete paises intercsados en el
cuadro de sus cuotas, ni las que incumbian a los paises que, cn aquel
momento, no cran acrcedores de la Unidn.,
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Para ascgurar, para el cjercicio 1954-1955, el cumplimiento de los
compromisos arriba indicados se establecieron desde el primero de julio
de 1954 ampliaciones, cuyo total deberia ser suficiente para cubrir los
superavit que obtuvieran los paises acreecdores en 1954-1955 y que mno
pudieran ser liquidados en el cuadro de sus cuotas. En los casos de Aus-
tria y Alemania, cuyo excedente contable acumulative, en primero de
julio de 1954, era superior a sus cuotas cn 32,6 y 313,7 millones de uni-
dades cuenta, respectivamente, incluso después de los reembolsos efec-
tuados en tal fecha, fue preciso cubrir con las nuevas ampliaciones el
montante de estos excesos; en efecto, las nuevas ampliaciones estableci-
das para 1954-1955 sustituyeron a las anteriores ampliaciones, dentro de
Ias cuales cstos montantes habrian sido liquidadoes.

Las ampliaciones establecidas fueron las siguientes:

Suma adicional que d
Paises Nuevas ampliacion-|cubre los exceden- Total de
nes para 1934-1955]tes fuera de cuota
ya liquidados

las am-
pliaciones que $o0-
brepasan la cuota

Alemania ... ... ... ... .. .. . 450 313,6 763,6
Austria ... ... ... ... .. .. ... .. 70 32,6 102,6
Paises Bajos ... ... ... ... ... . 100 — 100
Portugal ... ... ... ... ... ... ... 20 — 20
Suiza ... ... ... o 125 — 125
Bélgica-Luxemburgo ... ... ... .. 125 — 125

Como en cjercicios anteriores, los superavit, durante 1954-55, que
excedieran de las cuotas y no superaran el techo de las ampliaciones, se-
rian liquidados —en su exccso sobre la cuota— a razén de 50 por 100
oro y 50 por 100 crédito.

3. Nuevas posibilidades prestatarias de los deudores.

Se tomaron, por otra parte, medidas para abrir, cn beneficio de los
deudores, nuevas facilidades en cuanto a recepcion de préstamos. Los
paises deudores que participaron en las operaciones de rcembolso: Di-
namarca, Francia. [talia, Noruega y el Reino Unido, verian auntomatica-
mente restablecidas sus facilidades de crédito por el total de deudas que
rcembolsaran a los acreedores en el cuadro de los acuerdos bilaterales.
Ademas, la Union concedio a los deudores facilidades de crédito adicio-
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nales en cotrapartida del reembolso que habia realizado en beneficio de
los acreedores. Se concedié asi facilidades adicionales de créditos por un
total de 130 millones de unidades de cuenta, que fueron distribuidos en-
tre los paises deudores antes citados en proporcién a los pagos inmedia-
tos en oro efectuados por equéllos en el marco de los acuerdos bilaterales.

Sin embargo, para tener en cuenta las particulares necesidades de
Italia, se convino:

1. Que Francia y el Reino Unido aceptarian reducciones sobre las
facilidades adicionales de crédito que se les habian concedido, por un
total de 29.4 millones, a saber: 10,9 millones de reduccién para Francia
v 18,5 millones para el Reino. Esos 29,4 millones irian a engrosar las fa-
cilidades crediticias puestas a disposicion de Italia.

2. Que las facilidades adicionales de crédito concedidas a los decudo-
res serian Nlevadas hasta un montante total de 160 millones de u/cuenta,
aunque el montante pagado por la Unién a los acreedores no habia pa-
sado de 130 millones. La suma suplementaria de 30 millones quedaria a
dispoesicion de Italia.

 En definitiva, las facilidades adicionales de crédito puestas a dispo-
sicién de los deudores fueron las siguientes:

Dinamarea ... ... ... ... ... ... 9,1
Francia ... ... ... ... ... ... .. 22,8
Ttalia ... ... ... ... ... ... .. .. 82—
Noruega ... ... ... ... ... oo oL 7.4
Reino Unido ... ... ... ... ... ... 7.4

ToraL ... ... ... ... 160,—

El cuadvo nimero 8 del apéndice indica las facilidades de¢ crédito
restablecidas o abiertas en beneficio de los deudores y ¢l total de crédi-
to disponible para la liquidacién dc los déficit en que incurrieran con
posterioridad al 1 de julio de 1954.

4. Modificaciones en el mecanismo de la Union.

Era preciso, evidentemente, modificar ¢l mecanismo de la Unién a fin
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de introducir en €] las disposiciones nccesarias para poner cn marcha los
acuerdos antes descritos. Habia que evitar que tales acuerdos redujeran
los haberes convertibles de la Unién a un nivel peligrosamente bajo. Por
ello, se decidié que, a partir del 1 de julio de 1954, todos los exceden-
tesy déficit conceptuales serian liquidados a razén de 50 por 100 en oro
¥ 50 por 100 en créditos. Esta forma de liquidacién uniforme constituia
una gran simplificaciéon con respccto a los miecanismos anteriores en que
los excedentes o los déficit contables eran liguidados en oro y crédito en
proporciones variahles en funcion de la posicién de cada pais.

5. Medidas de orden técnico adoptadas.

El sistema de liguidacién uniforme a base de 50 por 100 de oro y
30 por 100 créditos, tenia las excepciones siguientes:

a) Con referencia a los deudores:

1. Tras el agotamicnto de la cuota y de las facilidades adicionales de
liquidacion; entonces las liquidaciones deberian ser realizadas entera-
mente en oro.

2. En el caso en que se aplicaran ciertas disposiciones, que permitian
a los paises deudores que habian liquidado sus déficit al 100 por 100 en
oro mas alla de su cuota, recupcrar este oro en una liquidacién al 100
por 100 de¢ su superavit.

b) Con referencia a los acrecdores:

Tras cl agotamiento dc sus cuotas v de las ampliaciones, si se acorda-
ba liquidar el exceso en proporcion distinta al 50 por 100 en oro ¥
50 por 100 crédito.

Para mantener las lineas de crédito previstas dentro de las antiguas
cuotas, ¢s decir, 60 por 100 de la cuantia de éstas, y para mantener ¢l
sistema de las cuotas a la vez que sc aplicaba ¢l nuevo baremo de liqui-
dacién 50 por 100 oro y 50 por 100 crédito, se decidio:

a) Aumentar en un 20 por 100 todas las cuotas.

b} Proceder, en 1 de julio, a un ajuste cspecial de las posiciones
contables acumulativas, de tal modo que tales posiciones quedaran fija-
das al doble del montante neto del crédito o de la deuda de cada pais
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cn esta fecha. Se consideraba, a fin de aplicar el principio acumultativo.
que la posicion acumulativa asi determinada habia sido liquidada, en
1odos los casos, mitad en oro y mitad en crédito.

Las cuotas de los paises miembros, las ampliaciones establecidas en
1. de julio de 1954 y las posiciones contables acumulativas en tal fecha,
teniendo en cuenta, a la vez, los reembolsos efectuados y las modifica-
ciones introducidas en el mecanismo de la Unién, quedan resumidas en
Jos cuadros niimeros 9 y 10 del apéndice.

6.  Modificacion de los intereses sobre los créditos.

También se introdujeron modificaciones, en julio de 1954, en lo re-
ferente a los intercses sobre los créditos concedidos o recibidos por la
Unién. Estos intereses eran liquidados semestralmente, y su montante se
sumaba a la posicién neta del pais interesado.

Las modificaciones en los intereses desde el comienzo del funciona-
miento de la Unién quedan expresadas en el cuadro miamero 11 del
apéndice.

E) Prorroca pe 1A UNION EN JuLlo bE 1955 HASTA EL 30 DE JUNIO

DE 1956 Y PREPARACION DEL PASO A LA CONVERTIBILIDAD.

Durante el ejercicio 19541955 las posiciones de los paises micmbros
con relacion a la Unién se modificaron a un ritmo bastante mas modera-
do que en el ejercicio anterior. En la mayor parte de los casos, el déficit
o el excedente registrado en este ejercicio o bien redujo la posicién acu
mulativa del pais considerado respecto de la Union, o bien incrementé
esta posicién, pero de forma mds suave que en el curso del ¢jercicio an-
terior. Esta evolucion se debid, en gran parte, a las disposiciones espe-
ciales que se adoptaron en el cuadro de los acuerdos relativos a la pro-
rroga de la Unidn, en julio de 1954, para reducir los créditos existentes
v restablecer las facilidades de crédito.

El cuadro que se exponc a continuacién muestra céomo los déficit o
excedentes netos registrados durante el ejercicio 1954-1955 fueron mas
suaves que los correspondientes al ejercicio anterior.
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DEFICIT O EXCEDENTES NETOS DE CADA PAIS MIEMBRO: 1953.55 (1)
(En millones de unidades de cuenta)

Paises 1953-54 1954-55 f]’gsiggg :)u";g‘é‘s‘o
Austria ... ... ..o + 106 — 103 — 93
Bélgica-Luxemburgo ... ... ... . 4+ 55 + 80 + 737
Dinamarca ... ... ... ... ... ... . — 92 — 9% — 226
Francia ... ... ... ... ... .. ... — 149 + 115 — 858
Alemania ... ... ... ... ... ... ... + 518 + 296 +1.377
Grecia ... ... ... ... .. oo — 40 — 27 — 31
Islandia ... ... ... ... ... ... ... — 5 — 2 — 24
Italia ... ... ... ... ... ... ... ... —210 -— 225 — 492
Paises Bajos ... ... ... ... ... ... . — 42 4+ 84 + 388
Norwega ... ... ... ... ... ... ... — 6l — 70 — 249
Portugal ... ... ... ... ... ... ... — 19 — 39 — 14
Suecia ... ... ... ... .. ... — 37 — 104 + 40
Swiza ... ... .. . ... + 73 +4+ 10 4 337
Turquia ... ... ... ... ... . o — 04 — 38 — 341
Reino Unido ... ... ... ... ... . -+ 107 -+ 136 — 258
+ + +
TOTAL oo e e e e 802 792 2.879

(1) Fuente: U. E. P. Quatridtme Rapport Annuel, 1955.

Esta reduccién del ritmo de crecimiento del montante acumulativo
de los créditos existentes era imputable a diversas causas, y principal-
mente:

a) A la alteracién de la relacién oro/crédito, ya que, de acuerdo con
las modificaciones de julio de 1954, en el ejercicio 1954-1955 las liquida-
ciones dentro dec los limites de las cuotas y de las ampliaciones de éstas se
hicieron a razén de 50 por 100 en oro y 50 por 100 en crédito, en lugar
de la proporcion 40 por 100 oro y 60 por 100 crédito, que regia anterior-
mente.

b) Al agotamiento de las facilidades de crédito en los limites de las
cuotas de ciertos paises deudores, lo que suponia una liguidacién integra
en oro de sus déficit ulteriores.

¢) A las liquidaciones especiales efectuadas de una fraccion de los
créditos concedidos por la Unién Belgo-Luxemburguesa y Portugal en
30 de junio de 1952.
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d) A los reembolsos especiales de crédito. Los reembolsos especiales
de crédito efectuados desde 1.° de julio de 1954 se elevaban en 1.° de
julio de 1955 a 537 millones de unidades cuenta. De este montante, 130
millones eran reembolsos hechos por la Unidn a los acreedores, y el res-
to, 407 millones, eran reembolsos efectuados por los paises deudores, se-
gun la distribucion siguiente:

Reembolsado
Paises deudores (Millones de u/cuenta)
Dinamarca ... ... ... ... ... .. e e e e e 24
‘Francia ... ... ... .. L e e e 162
Islandia ... ... ... ... ... ..o e 2
Noruega ... ... ... ... .. ol ol e e e e 18
Reino Unido ... ... ... ... ... ... ... . e e e e 147
TOTAL ... oo e e e e 407 B

Los paises que eran deudores en julio de 1954 habian recibido, du-
rante el ejercicio 1954-1955, menos créditos, sélo hasta un total de 137 mi-
llones de u/cuenta, segiin la siguiente distribucién:

Creéditos recibidas 1954-1955

Pafses deudores.. ~ (Millones de u/cuenta)
SDinamarea ... ool e e e e e 49
Islandia ... ... ... ... .o 1
Italia ... ... ... ... o i e s 114
Noruega ... ... ... .. ot cee s e e e e e e e e 36
TOTAL CREDITOS RECIBIDOS ... ... eeo eee eon een one 200

Reemholso del Reino Unido en operaciones corrientes, a

consecuencia de haberse invertido su posicién ... ... ... ... — 63

TOTAL NUEVOS CREDITOS RECIBIDOS ... ... ... ... ... 200 — 63 = - 137

En consecuencia, las deudas de los paises respecto de la Unién se
habrian reducido en 1.° de¢ julio de 1955 en un total de 270 millo-
nes_de u/cuenta, aunque no todas las posiciones individuales netas se hu-
bieran reducido.

-~ En cuanto a los acreedores, ¢l montante neto de nuevos créditos con-
cedidos durante 1954-1955 a la Union fue de 124 millones de unidades

— 159 —



‘MANUEL VARELA PARACHE

de cuenta; los reembolsos especiales recibidos se elevaron a 537 millones
de u/cuenti. Luego el total de los créditos concedidos por los acrecdores
disminuyé, durante ¢l ejercicio 1954-1955, en un total de 413 millones
de u/cucnta.

El cuadro nimero 12 del apéndice indica la situacion de los acuerdos
hilaterales de reembolso v amortizacion. ‘

En cnero de 1955, el Consejo de la O. E. C. E. habia encargado al
Comité de Direccion de la U. E. P. que, a la vez que informaba sobre lus
condicioncs en que la Unién podria ser prorrogada durantc un nuevo
afo, prescntase algunas propuestas concernientes a los nuevos acuerdos
que entrarian cn vigor tras ¢l restablecimiento de la convertibilidad por
parte de cicrtos paises miembros y las medidas que habrian de tomarse
para salvar la transicion de la U. E. P. al nuevo sistema de converti-
bilidad. :

El 10 dc junio de 1953, ¢l Consejo de la O. E. C. E,, inspirandose en
el informe que el Comité de Dircccién habia presentado sobre dichos
problemas, enuncié los principios que convendria seguir, y que pueden
resumirse asi:

El acuerdo sobre las condiciones en que la U. E. P. seria prorrogado
hasta el 30 de junio de 1956 deberia ir ligado a la firma de un acuerdo
sobre el sistcma de cooperacion financicra, que deberia aplicarse por
parte de los paises miembros cuando algunos de ellos volviesen a la con-
vertibilidad; y deberia ir, asimismo, acompanado de un acuerdo sobre
las condiciones que regirian la transicion de la U. E. P. al nuevo sistema.

Estos nuevos acuerdos tracrian consigo la creacion de un Fondo Eu-
ropeo destinado a proporcionar facilidades de crédito a corto plazo y un
sistema multilateral que facilitaria las liquidaciones entre los paises
miembros.

Las medidas que se tomasen con vistas a la transicién deberian pre-
ver la inversion en el Acuerdo sobre la U. E. P. de una nueva clausula
de terminacién, estipulando que, cn el caso de que ciertos paises miem-
bros restablecieran la convertibilidad de sus monedas, se pondria fin a
la U. E. P. a condicién de que, simultaneamente, el sistema convenido
entrase ¢n vigor.

Cuando entrasen en vigor los nuevos acuerdos, también lo harian
ciertas modificaciones introducidas en el Cédigo de Liberalizacion de
la 0. E. C. E. '

La U. E. P. fue prorrogada por un mes, hasta el 31 de julio de 1955,
para que pudieran ser elaboradas las normas basadas en los principios
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indicados. El Consejo, el 29 de julio de 1955, adoptoé una serie de decisio-
nes em relacion con tales principios, que pueden clasificarse en tres ri-
bricas:

Decisiones referentcs a las modificaciones introducidas en las normas
de funcionamiento dc la U. E. P.; modificaciones introducidas en el
Acuerdo de la U. E. P., a {fin de resolver, en su dia, el transito al sistema
de convertibilidad de monedas, y disposiciones referentes a los nuevos
acuerdos (Acucrdo Monetario :Europeo).

A continuacién vamos a examinar las decisiones que se agrupan en

cada una de estas rubricas.

a’}  Prorroga de la Union hasta 30 de junio de 1956.

La prérroga de la Unién hasta 30 de junio de 1956 fue acompaiiada
de una modificacion esencial de las reglas de funcionamiento.

1. Las modalidades de liquidacién de los excedentes y deficit co-
rrientes —es decir: dentro de las cuotas y ampliaciones— fueron de nue-
vo modificadas, introduciéndose un baremo uniforme a razén de 75
por 100 pago en oro y 25 por 100 concesién de créditos. Se consideré que
cstas medidas facilitarian el restablecimiento de la convertibilidad, pues-
to que habituaria a los paises miembros a liquidar sus saldos respecto de
los otros paises miembros en condiciones mas cercanas a la total liqui-
dacion cn divizas convertibles; ademas, tal medida restringiria el interés
financiero que pudieran tener los paises micmbros cn mantener restric-
ciones discriminatorias a las importaciones de bienes v de servicios pro-
cedentes de la zona del délar. Se esperaba que esta modificacion se tra-
duciria en una utilizacion menos rapida de las facilidades de crédito de
los deudores o de las obligaciones de préstamo de los acrecdores, puesto
que el nuevo barcmo establecia un porcentaje mas elevado a pagar en oro.

2. Facilidades de liquidacion para los acreedores del 1 de agosto
de 1955 al 30 de junio de 1966.

Ep e! cuadro de los acuerdos relatives a la prorroga de la Union a
partir de 1 de julio dc 1954, cada uno de los paises cntonces acrecdores
de la Unién habian aceptado una “obligacién total de préstamo”, es de-
cir, la obligacién de conceder préstamos a la Unién hasta un limite ma-
ximo calculado teniendo en cuenta los créditos ya concedidos, los recem-
bolsos recibidos en aquella fecha de la Unién y de los paises deudores,
los pagos escalonados previstos por los acucrdos bilaterales de reembolso
v amortizaciéon. Estas obligaciones habian sido contraidas para todo el
tiempo que estuviese en vigor el articulo 11 del Acuerdo. Para dar efec-
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tividad a’ aqueélla nueva’ ;iisposicién se acordaron ampliaciones (es decir,
facilidades de liquidacién mas alla de la cuota) para el ejercicio 1954-1955.
Se fijaron éstas, en cada caso, segtin la probable evolucién de la posicion
crediticia del pais durante dicho ejercicio, y no cubrian la total obliga-
cién de préstamo. Sc convino, al mismo tiempo, que, cuando un‘pais
acreedor recibiera un pago escalonado en el cuadro de un acuerdo 'bila-
teral de fecmbolso y amortizacién, serian abiertas nuevas facilidades de
crédito hasta un montante igual al doble del pago recibido siempre sobre

la base de liquidacién 50 por 100 oro y 50 por 100 en créditos.

Al examinar la necesidad de establecer ampliaciones a las cuotas
acreedoras para el periodo comprendido entre 1 de agosto de 1955 ¥
30 de junio de 1956, se tuvo en cuenta la incidencia de la nueva base de
liquidacién (75 por 100 oro y 25 por 100 créditos), es decir, que las fa-
cilidades de liquidacién dentro de las cuotas, sin utilizar en 31.de julio
de 1955, scrian dobladas, y que los pagos escalonados recibidos por un
pais acreedor con posterioridad al 31 de julio de 1955 en el cuadro de
los acuerdos bilaterales de reembolso y amortizacién abririan nuevas fa-
cilidades de liquidacién en el interior de su cuota y de su “rallonge” por
un montante igual a cuatro veces el pago recibido.

En 31 de julio de 1955 todos los paises acreedores disponian aun de
facilidades de liquidacion importantes. Entre los paises con posicién
acreedora en 30 de junio de 1954, Portugal se habia transformado en
deudor en julio de 1955, mientras que Austria y Suecia habian reducido
de modo sustancial sus excedentes contables acumulativos; en cuanto a
la Unién Belgo-Luxemburguesa y a los Paises Bajos, sus excedentes con-
tables acumulativos habian aumentado muy poco. Todo ello determiné
que se decidiese no establecer ampliaciones para estos paises.

:Sin embargo, en los casos de Alemania y de Suiza, se decidié estable-
cer nuevas ampliaciones para el ejercicio 1955-1956. La de Suiza preveia
la liquidacion (75 por 100 oro y 25 por 100 créditos) dc los excedentes
que superascn a la cuota de este pais hasta 250 millones de u-cuenta.
La de Alemania se componia de dos elementos: 950 millones de u-cuenta
destinados a cubrir cuatro veces €l volumen dec crédito concedido el 1 de
agosto de 1955 por Alemania, en exceso sobre su cuota, y 350 millones
de u-cuenta destinados a cubrir el excedente corriente de Alemania sobre
su cuota para €l periodo de 1 de agosto de 1955 a 30 de Jumo de 1956
(75 por 100 oro y 25 por 100 crédito).

" Estos acuerdos no excluian el establecimiento de otras ampliaciones,
si resultaban necesarias, durante el ejercicio financiero 1955-1956.
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Conviene observar que cada pais acreedor tenia una “obligacién total
de préstamo” que excedia del montante total de crédito previsto en el
limite de su cuota, y de su ampliacién, en los casos de Alemania y Suiza.
El cuadro siguiente indica para cada pais acreedor la “obligacion total
de préstamo”, asi como ¢l montante de crédito que se le podia exigir
que concediera en los limites de su cuota, y, llegado el caso, -de su am-
pliacién, el 1 de agosto de 1955. Este cuadro indica también para cada
acrcedor la obligacion total de préstamo que seria cubierta por su cuota,
o su ampliacién, existente en 1 de agosto de 1955 (columna 5).

OBLIGACIONES DE PRESTAMO DE LOS ACREEDORES DE LA UNION EN 1 DE
AGOSTO DE 1955 DESPUES DE LA EJECUCION DE LAS OPERACIONES
DE JULIO DE 1955

En millones de unidades de cuenta

Obligactsn | OPlgacion | ga miiorsone d6 pristamo | Saldo_de la
Pafses acreedores total de prés.| € Dréstamo | en’jog Jimites|€n los limites obligacién to-
tamo en los lmites ga 14 amplia-| d€ 1a cuota y, tal de présta-
de 1a cuota | cién en 1.8-55/ ampliacién | mo (1 —4)
2+3)
1 2 3. . 4 - F .6
Austria e e - 94,1 42— — 42,— ! : 52.1
Belglca-Luxemburgo. 340,6° 201,3 2375 201,3 © 1393
Alemania ... ... ... .. '693,2 300— { - - 875 625,— | '68,2"
Paises:- Bajos -.... ... ... 285,3 213 — [ - 213,— ] - 723 .
Suecia ... .. .. .. .| 2112 | 156,— — 156— | . 553 ..
Suiza ... ... ... ... ... ... 2492 150— 62,5. 212,5 36,7
Totates ... ... ..| 18734 10623 | 3875 | 1.4498 4236
. B . . . HARES I

.lli‘uenu.a: U. E. P. Cinquidme Rapport Annuel, 1955.

~El cuadro nim. 13 del apéndice indica el total de facilidades de li-
quidacion (75 por 100 oro y 25 por 100.créditos) ofrecidas a los- paises
para cubrir los excedentes y déficit netos durante el periodo compren-
dido entre el 1 de agosto de 1955 y 30 de junio de. 1956

3 Faalzdades de liquidacion para los deudores de 1 de agosto
de 1955 al 30 de junio de 1956.

-~ Por lo que se refiere a los dcudores, las ampliaciones que habian sido
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establecidas.cn 1 de julio de 1954 en ¢l cuadro de los acuerdos generales
relativos al reembolso de créditos concedidos en tal fecha, fucron ligera-
mente aumentadas como consecuencia de que a partir de enero de 1955
se incluyé en tales ampliaciones el total cubierto por los acuerdos bila-
terales de reembolso de Islandia; posteriormente, en 1 de agosto de 1955,
se duplicaron para tcner en cuenta la nueva hase de liquidacion,

El cuadro antcrior indica el total de facilidades de que disponia
inicialmente cada deudor para el periodo de 1 de agosto de 1955 a 30
de junio ‘de 1956, las liquidaciones a razén dc 75 por 100 oro y 25 por 100
crédito. Dicho cuadre indica igualmente, como en el caso de los acreedo-
res, por una parte, las facilidades de liquidacion en los limites de las
cuotas v dé las ampliaciones inutilizadas en 1 de agosto de 1955 y, por
otra parte, los montantes de las nuevas facilidades que serian abiertas
por los reembolsos bilaterales efectuados dentro de los acuerdos de
amortizacién hasta 30 dc¢ junio de 1956. La norma general que estipula
que un deudor que exceda las facilidades previstas por su cuota y su
ampliacion ha de liquidar integramente en oro, sc mantuvo en vigor.

Ademas' de estos acucrdos generales, se concluyeron dos acuerdos
especiales con Italia v Grecia. ‘

Iialia habia solicitado de la Organizacion facilidades especiales de
crédito para el cjercicio 1955-56, precisando que este crédito especial le
resultaba indispensable si queria conservar el alto grado de liberaliza.
cion que habia establecido respecto de las importaciones procedentes de
la zona U. E. P. Se indicé, ademas, que Italia tenia que cnfrentarse con
problemas cspeciales a consecuencia de la gravedad de la medida, y que
la puesta en marcha del plan decenal de desarrollo econémico (“Plan Va-
noni”), que habia sido aprobado sin reservas por la O. E. C. E., podria
representar una carga considerable para la balanza de pagos de Italia.

Por todo cllo, se concedio a Italia un crédito especial no automatico
de 50 millones de u/cuema, del que podria disponer entre 30 de junio
de 1955 y 30 de junio de 1957. Este crédito podria ser utilizado por Ita-
lia para liquidar sus déficit netos con la U. E. P. tras ¢l agotamiento de

su cuota v de su ampliacion.

En cuanto a Grecia, su cuota permaneccria bloqueada, pero el Go-
bierno griego tendria desdc entonces derecho a obtener —a condicién de
que lo anunciara con tres meses de anticipacion— que su cuota se hiciera
utilizable en cualquier momento hasta ¢l 30 de junio de 1956. En tal
caso, Grecia podria, si con posterioridad al desbloqueo obtenia un supe-
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ravit ncto, recuperar las sumas de oro pagadas a la Unién para la liqui-
dacién integra en oro de sus déficit hasta tal fecha.

b’) Transicién de la U. E. P. al Acuerdo Moneturio Europeo.

Las disposiciones del Acuerdo de constitucién dc la U. E. P. fueron
modificadas en 1 de agosto de 1955 en lo referente a la terminacién del
Acucrdo y el paso del Acuerdo Monetario Europeo, cuando se produjera
la vuelta a la convertibilidad por parte de ciertos paises miembros.

1. Clausula especial de terminacién en el Acuerdo U. E. P.-~

El Acuerdo de creacién de la U. E. P. fijaba ciertas normas referen-
tes a las condiciones de terminacion de la Unién. De acuerdo con.tales
normas, la Unién podia terminar en. cualquier momento por decisién una-
nime del Consejo, o -en una fecha cualquiera de renovacién (el 30 de
junio de 1955, por ejemplo), si en dicho momento paises que detentaran
un 50 por 100 al menos de las cuotas anunciaban que no continuaban.
De este modo, cn ¢l caso de quc cicrto mimero de paises que detenta-
ran, al menos, un 50 por 100 de las cuotas hubicran dcseado hacer sus
monedas convertibles y poner fin, simultinecamente, a la Unién, estable-
ciendo un nuevo sistema, no hubicran podido hacerlo mas que en una
fecha de renovacidon, a menos que todos los otros paises miembros de la
0. E. C. E. hubieran convenido poner fin a la Unién en otra fecha.

Para dar mayor elasticidad a estas disposicioncs, se inserté en el
Acuerdo una nueva cldusula que cstipulaba que la Unién podria finali-
zar en cualquier momento anterior al 30 de junio de 1956 si un nimero
de paises que detentaran, al menos, un S0 por 100 del montante total
de las cuotas en la Unién (en julio de 19535) lo solicitaran, a condicién de
que cn el mismo instante entrara en vigor el nuevo Acuerdo Monecta-
rio Europeo.

Se estipulé igualmente que si, en 31 de marzo de 1956, la clausula
especial de terminacién de la U. E. P. no habia entrado en juego ni el
Acuerdo Monetario Europeo habia cobrado vigor, la Organizacién haria,
en consulta con el Gobicrno dc los Estados Unidos, un profundo estudio
de las condiciones en que la U. E. P. podria ser renovada. a partir del
1.° de julio de 1956, asi como de las disposiciones del Acuerdo . Monetario
Europeo. En este doble examen, la Organizacién consideraria la necesi-
dad de ayudar a sus miembros a encaminarse hacia un sistema mas am-
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plio de intercammbio y de pagos y, en particular, hacia la convertibilidad
de sus monedas.

2. Transferencia de una parte de los haberes de la U. E. P. al Fon-
do Europeo. ' '

. Cuando terminase la Unién y entrase en vigor el Acuerdo Monetario
Europeo, el contravalor de 271,575 millones de délares procedentes de
haberes de la Unién, y compuestos como a continuacién se indica, seria
transferido al Fondo Europeo, creado en virtud del Acuerdo Monetario
Europeo.

Millones u/cuenta

Haberes convertibles detentados por la U. E, P. v . 113,037
--Saldo de la U. E. P. en el Tesoro de los Estados Umdos Esta
“suma representaba la parte ain no utilizada del montante sus-
crito por ¢l Gobierno de los Estados Unidos en la U. E. P, ... 123,538
Créditos correspondientes a los saldos iniciales atribuidos a
" titulos de préstamo, en virtud del articulo 10 del Acuerdo de
la U. E. P por el Gobierno de los Estados Unidos a Noruega

Estos haberes no serian repartidos cuando terminase la U. E. P. y no
scryvirian para constituir el capital residual ni para reducir los créditos
de los acrecdores frente a la Unién.

Los créditos sobre Noruega y Turquia serian rcembolsados al Fondo
Europeo por estos paises en las condiciones fijadas anteriormente en el
Acuerdo de la U. E. P, pero serian reembolsados en oro.

3. Reparto, cuando se produjese la liquidacion del excedente de la
cuenta de “intereses” de la Union.

. Una vez terminada la U. E. P. y en vigor ¢l Acuerdo Monetario Eu-
ropeo, el excedente de ingresos de la Union a titulo de intereses sobre los
pagos-de la Unién por este mismo concepto, aumentados en los gastos de
administracién, seria distribuido entre los paises miembros. En junio
de 1955, ¢ste excedcente se clevaba a 2,862 millones de unidades de
cuenta.
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¢’) El Acuerdo Monetario Europeo.

Introduccion:

En el capitulo 1V del Cuarto Informe Anual del Comité de Direccion
se hacia referencia a los estudios efectuados por dicho Comité, en 1953
v en 1954, en relacién con los problemas que se plantearian en el caso
de que ciertos paises miembros .restableciesen la convertibilidad, asi
como a un Informe del Comité de Direccion sobre la convertibilidad que
un Grupo de Estudios examiné durante el segundo semestre de 1954.
El Grupo llegé a la conclusion de que, si se querian mantener a un ni-
vel elevado los intercambios y la liberalizacién entre los paises miem-
bros cuando alguno de ellos hubiese adoptado la convertibilidad, seria
preciso crear en el cuadro de la O. E. C. E. una fuente de créditos a la
que pudiesen recurrir todos los paises miembros y que les permitiese
hacer frente con mayor facilidad a las dificultades temporales de balan-
za de pagos sin tener que acudir a medidas que redujesen el volumen de
sus intercambios reciprocos y de sus intercambios con el resto del mundo.
El Grupo concluyé igualmente que seria preciso crear una institucién
europea, un Fondo Europeo, que seria ¢l centro que permitiese continuar
la cooperaciéon econémica europea en un régimen de convertibilidad.

En enero de 1955 se encargé al Comité de Direccion de definir, ins-
pirandose en las conclusiones del Grupo ministerial, las condiciones de
establecimiento de un Fondo Europeo, sus reglas de funcionamiento, los
criterios para la concesién de estos préstamos, etcétera. El Comité de
Direccion fue igualmente invitado a hacer propuestas relativas a las me-
didas que habrian de tomarse en el momento de pasar al sistema de un
Fondo Europeo de Pagos.

Se puso de rclicve claramente, en el curso de los trabajos del Comité
de Direccién, que la mayor parte de los paises miembros deseaban que
fuesen mantenidas en el nuevo sistema algunas de las disposiciones csen-
ciales del sistema U. E. P. y, en particular, un mecanismo -centralizado
de pagos. Subrayaron que se debia, en gran parte, a la U. E. P. el haber
llegado a un nivel de liberalizacién de intercambio entre los paises par-
ticipantes e insisticron en la necesidad de salvaguardar los resultados ya
conseguidos. En consecuencia, s¢ decidié que los acuerdos que entrasen
cn vigor en el momento de la terminacion de la U. E. P. comprenderian
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la creacion no sélo de un Fondo Europco, sino también de un sistema
multilateral de liquidaciones, que deberia inspirarse en los principios si-
guientes:

Deberia ser compatible con los regimenes de cambio observados por
los paises miembros; deberia permitir la adopeidn por parte de los pai-
ses miembros de métodos diferentes para la determinacion de sus tipos
de cambio, y, finalmente, deberia poner medios de financiacién a dispo-
sicién de los paises miembros en ¢l intervalo de las operaciones de liqui-
dacion, bajo reserva de que estas facilidades no fueran de uma impor-
tancia tal que pudieran imponer una carga demasiado pesada a los pai-
ses miembros.

Para adaptarsc a los dos primeros principios era preciso que ¢l siste-
ma multilateral fuera tal que, tanto los paises de moneda inconvertible
como los paisecs dc moneda convertible, pudieran adherirse a él y que
cada pais tuviera la facultad de fijar los margenes dentro de los cuales
quisiera mantener las fluctuaciones del valor de su moneda en relacién
con ¢l patrén que hubiera adoptado.

Inspirindose en estas directrices y en los principios arriba enuncia-
dos, ¢l Comité de Direccion elaboré una propuesta de acuerdo Moneta-
rio Kuropeo que levaba consigo la creacién dc un Fondo Europeo y de
un Sistema Multilateral de Liquidacién. Este Acucrdo forma parte de un
conjunto de decisiones adoptadas por el Consejo de la O. E. C. E. ¢l
29 de julio de 1955.

Objetivo del Acuerdo Monetario Europeo.

El Acuerdo Monetario Europeo tienc por objeto permitir a todos los
miembros de la Organizacién, después del restablecimiento de la con-
vertibilidad por algunos de cllos, mantener a un nivel alto y estable la
ocupacion, los intercambios y la liberalizacién cntre los paises de la

0. E.C. E.

El Fondo Europeo contribuira al logro de este objetivo ofreciendo a
todos los paises miembros la posibilidad de encontrar créditos a corto
plazo para hacer frente a sus dificultades temporales de balanza glohal
de pagos en cl caso de que éstas comprometiesen ¢l mantenimiento de las
medidas de liberacion intracuropeas.

El Sistema Multilateral 'de Liquidaciones facilitara la liquidacién de laz
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transacciones efectuadas en las monedas y entre las zonas monetarias de
los paises miembros, permitiéndose procurarse créditos bilaterales a cor-
to' plazo en el intervalo entre dos liquidaciones y asegurando la liqui-
dacién mensual de sus créditos y deudas. Este zistema estd destinado a
facilitar las liquidaciones a través de los mercados de cambio y entre
los Bancos Centrales de los paises miembros. No se piensa que las liqui-
daciones mensuales ascenderan a montantes elevados, pero la misma exis-
tencia del sistema servira de marco a la cooperacién monetaria europea.
La aceptacion por todos los paises miembros de una definiciéon comun
de sus obligaciones mutuas, especialmente en lo relativo al estableci-
miento de cambios limites para la compra y la venta de cada moneda
nacional, debera contribuir a reafirmar la confianza y la seguridad en
las relaciones entre las zonas monetarias de los paises miembros y entre
sus mercados de cambio.

El capital del Fondo Europeo sera utilizado, por una parte, para la
concesién de créditos a corto plazo, y por otra parte, para servir de fon-
do de giro al Sistema Multilateral de Liquidaciones.

Un Comité Directivo estara encargado de velar por la ejecucién del
Acuerdo Monetario Europeo, v ejerceria todos los poderes que le sean de-
legados por el Consejo de la O. E. C. E. Asi, el funcionamiento dcl
Fondo y del Sistema Multilateral de Liquidaciones sera controlado por un
Comité Directivo en las mismas condiciones que la U. E. P. estaba con-
trolada por el Comité de Direccion. E1 Banco de Pagos Internacionales
de Basilea actuard en calidad de agente de la Organizacién para la eje-
cucién’ de todas las operaciones financieras resultantes del Acuerdo Mo-
netario Europco en las mismas condiciones que venia operando con res-

pecto de la U. E. P,

El Fondo Europeo.

Capital del Fondo Europeo.

El capital del Fondo s¢ clevara a 600 millones de u/cuenta, que se
formara por la transferencia del resto del capital suscrito en la Union
Europca de Pagos por el Gobierno de los Estados Unidos, o sea, el con-
travalor de 271,575 millones de u/cuenta, y por contribuciones de los
paises miembros, por un total de 328,425 milloncs de unidades de cuenta.
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Al principio de sus operaciones, el capital del Fondo se elevara a
148,037 millones de unidades de cuenta transferidas de la U. E. P. Cuan-
do el Fondo tenga necesidad de otros recursos liquidos, solicitara prime-
ramente contribuciones de los paises miembros por igual cantidad:
148,037 millones de unidades cuenta.

Posteriormente, las cantidades que necesite el Fondo serdn obtenidas
por mitad de las de las contribuciones de los paises miembros y -de la
cuenta de la U. E. P. en el Tesoro de los Estados Unidos (123,538 millo-
nes de ddlares). El resto de las contribuciones de los paises miembros
(56,850 millones de¢ u/cuenta) corresponde a las contribuciones de los
paises miembros que, por razén del débil nivel de sus reservas, no seran
Nlamados a pagar sus contribuciones hasta que se hayan desembolsado to-
das las otras contribuciones.

CONTRIBUCIONES DE LOS PAISES MIEMBROS

Miembros En millones da u/éwnts

AUSIEIR ... ol o e e e e e e e e 5.0
Dinamarea ... ... ... ... . L Ll 15,0
Francia ... ... ... ... .0 e 42,0
Alemania ... ... ... . L 42,0
GrECIA oov ot oo et oot e e e e e 2,850
Islandia ... ... .o o e e e e e e e 1,0
Paises Bajos ... ... ... ... ... oo oael i e e e e 30,0
Tralia ... ... 0 e e e e e 15,0
Noruega ... ... ... .. .. o e 15,0
Portugal ... ... ... ... .. e 5.0
SUECIA ... ot v e e e e e e 15,0
Suiza ... ... o e e e e 21,0
Turquia ... ... ... . e 3,0
Reino Unido ... ... ... .. ...l 86,575

TOTAL ... it et e e e e e e e 328425
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SOLICITUDES DE CAPITAL

A.

Recursos solicitados por el
Fondo a medida

D.

Recursos iniciales pro-
cedentes del capital de
laUEP. ...... ...

de sus
necesidades:

Pagos iniciales s/con-
tribucién de los paises!
miembros ... ... ... ..

Contribuciones

plementarias:
Mitad sobre (a)
Mitad sobre (b) ...

com -

Resto de las contribu-
ciones de los paises
miembros (solicitados
ulteriormente si fuera
preciso) ... ... ... ... ...

Capital de la U. E. P]| Contribucfones Total
transferido al! Fondo de los miembros (a 4 b)
a b [
113,037 (oro)
35,000 (créditos)
148,037 (total) \
296,074
148,037
123,538 123,538 247,076
— 56,850 56,850
271,575 328,425 600,000

cionalmente a la cuantia total de la contribucién de cada pais. El agente
procedera automaticamente a solicitar las contribuciones de los paises
miembros .y efectuar transferencias de la Cucnta del Tesoro de los Esta-
dos Unidos cuando el nivel de los haberes liquidos del Fondo descienda
por debajo de los 100 millones de u/cuenta. En cualquier caso, ¢l Comité
Directivo del Fondo esta autorizado para solicitar sumas suplementarias

La fraccion de las contribuciones solicitadas sera calculada propor-

para elevar los haberes del Fondo a mas de 100 millones de délares si

esta ultima cantidad pareciese insuficiente.

pasasen el volumen previsible de sus obligaciones, la Organizacion podra

Si en un momento cualquiera los haberes liquidos del Fondo sobre-
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decidir reembolsar momentaneamente una parte de las contribuciones de
los paises miembros.

Unidad de cuenta.

Todas las operaciones cntre el Fondo y los paizes miecmbros, fuera de
las que tiencn relacidn con el sistema multilateral de liquidaciones, seran
efectuadas en oro. Las cuentas del Fondo scran expresadas en una unidad
de cuenta definida con relacién al oro. Las contribuciones y los eréditos
seran contabilizados en unidades de cuenta; esta unidad sera la misma
que la que utilizaba la Union Europca de Pagos, equivalentc a 0,88867088
gramos de oro fino, o sea, un délar de los Estados Unidos al cambio de
$ 35 la onza de oro fino.

Criterios y condiciones que rigen la concesion de préstamos por of

Fondo.

El Fondo concedera créditos a corto plazo en oro, 'de caracter ne
automatico. Ningun crédito sera concedido por pcriodb ‘superior a
dos afios. '

En el examen de las peticiones de crédito sc dcbera tener en cuents
no sélo la situacién del pais en cucstién, sino también la neccsidad de
utilizar los recursos del Fondo en beneficio de los intercses del conjunto
de la Organizacion. Se tendri especialmente en cuenta la manera en que
el pais en cuestion aplica las recomendaciones de¢ la Organizacion que
hubiesen podido serle hechas relativas a los diversos aspectos, internos v
externos, de su politica financiera y econémica y la medida en que sus
intercambios estén sometidos a controles y restricciones.

Cuando examine una demanda de crédito, la Organizacién debera e:-
tudiar si las dificultades del pais en cuestiéon podrian ser atenuadas por
la accién conjunta de los otros miembros de la Organizacién, en cuyo
caso se¢ haran a estos paises reccomendaciones en este sentido.

La concesiéon de créditos podra estar subordinada a la condicion dc
que estos créditos no sean utilizados mis que después de previo aviso o
que una parte de los eréditos no pueda ser retirada hasta después de una
cierta fecha.

Ademas de estas condiciones generales, la Organizaciéon tendra la fa-
cultad de fijar las condiciones financieras v técnicas de concesién de cré-
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ditos, comprendido el depésito de una garantia que el pais interesado
podria eventualmente ser invitado a proporcionar.

Los créditos concedidos por el Fondo devengarin interés a un tipo
que sera fijado por la Organizacién, teniendo en cuenta la duracion del
crédito concedido y cualquier otra consideracién pertinente.

B

El sistema multilateral de liquidaciones.

Las obligaciones fundamentales de los paises participantes.

Cada participante en el sistema multilateral de liquidaciones debera
asumir tres obligaciones fundamentales, a saber:

1) Fijar los margenes extremos de fluctuacién de su moneda (tipos
de compra y venta) en relacion con el oro, el ddlar o cualquier otra mo-
neda.

2) Poner su moneda en el intervalo de las liquidaciones y hasta
una cuantia convenida a disposicion de cualquier otro pais miembro que
lo solicite.

3) Liquidar cn délares de los Estados Unidos, en el momento de las
liquidaciones mensuales, la deuda neta que hubiese podido contraer fren-
te a los otros paises participantes y aceptar délares de los Estados Uni-
dos en liquidacion del crédito neto que hubiese podido adquirir en las
mismas condiciones.

Margenes de los tipos de cambio.

De acuerdo con la primera obligacion fundamental, cada pais parti-
cipante fijara, en su propia moneda, tipos de cambio de compra y ven-
ta para el oro, el délar de los Estados Unidos o cualquier otra moneda.
Los paises tendran plena libertad para fijar estos tipos de cambio, pero
siempre después de haber consultado al Fondo Monctario Internacional.
Seran totalmente libres de comprar o vender su propia moneda, ya sea
en su mercado, ya sea cn cualquier otro mercado, a un tipo de cambio
que se sitie dentro de los margenes definidos por los tipos de cambio de
compra y venta que haya declarado. Los tipos de cambio serian notifica-
dos a los otros Bancos Centrales y al agente, y quedaran en vigor en tan-
to que el pais no notifique a los otros Bancos Centrales y al agente su
decisién de modificarlos. :Estos tipos de cambio indican los margenes
dentro de los cuales ¢l pais interesado sc propone mantener las fluctua-
ciones del valor de su moncda en relacion con ¢l patrén que haya adop-
tado.
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Financiacion intermensual. R

o

En el intervalo de las liquida.cioncs?,_(‘:a:da, pais estara ob_l_iga_(_ic;), a poner

a disposicién de cualquier otro pais miembro las cantidades de su propia
moncda que solicite, a condicién de que ni el montante total de finan-
ciacién intermensual retirado por un pais cualquiera de los otros paises
participantes, ni el montante total concedido. -por un pais .a. todos les
_otros paises participantes sobrepasen el limite ﬁjado para cada pals en
el cnadro siguiente:

LIMITES DE LA FlNANCIACION INTERMENSUAL . .-
En millones de unidades de cuenta

PAISES MIEMBROS L’"mesm"‘:gnl:e&"&mm’é“ ~
U.EB. L ... ... 20
Dinamarca ... ... ... ... ... . . o 12
‘Francia ... ... ... ... .. 32
Alemania ... .0 . .. L L el “30 e
Grecia ... .. oo o e e 5
Eslandia ... ... oo e e e s . 2.
Ttalia ... ... ... .. .o 13
Paises Bajos ... ... ... ... ... ... .. e e e 22
Noruega ... ... ... ... ... ... ... .. .. e e e e 12
Portugal ... ... ... ... ... ... .. .. ... . C ] : 5 7 Tl
Suecia ... ... ... o e e e 16
Suiza .. ... oo e e e 15 )
Tarquia ..0 ... . . o e e 75
Reino Unido- ... ... ... ... ... ... ... ... ... o e 64

En general los limites fijados son proporcionales a las: cuotas U.E.P
aunque hayan sido aumentados para los paises con cnotas muy bajas en
la Unién. No son definitivas y podran ser revisados en cualquier momen-
to, antes o después de la entrada en vigor del sistema. :

Todos los anticipos concedidos a titulo de financiacién intermensual
devengaran un interés uniforme y moderado. '

La financiacién intermensual concedida cn el transcurso de un mes
determinado  debera ser incluida en las liquidaciones mensuales y reem-
bolsada en esta ocasién. Asi, los margenes de anticipo y préstamo :de
cada pais quedaran totalmente restablecidos en cada fecha de llqux-
dacién.

— 174 —



LA UNION EUROPEA DE PAGOS COMO MECANISMO...

Liquidaciones.

Los paises tendran libertad para elegir el patrén con respecto al cual
definir los tipos de cambio de compra y venta de su moneda, pero las
liquidaciones mensuales no podrin ser efectuadas mas que con referen-
cia a un patrén unico. Se decidié que esta base uniforme seria el délar
U. S. A. y, en consecuencia, todo pais que declare tipos de cambio de
compra y venta para el oro o cualquier otra moneda que no sea el délar
U S. A. debera declarar una relacion fija entre el patrén y el dolar U. S. A.,
lo cual permitira calcular los tipos de cambio de compra y venta del
délar U. S. A. en la propia moneda de este pais. Asi, las deudas y créditos
bilaterales contabilizados en moneda nacional e incluidos cn las liquida-
ciones mensuales serdn calculadas, después de la compensacién, en dé-
lares U.S.A. y transformados en un crédito o en una deuda neta tinica
relativa al Fondo. Esta posicion neta sera liquidada en délares U. S. A.

Las liquidaciones mensuales incluiran:

I. Los créditos o deudas que deban ser notificados para su liqui-
dacion: ' :

a) los anticipos hechos a titulo de financiacién intermensual

" que no hubiesen sido reembolsados antes de fin' de mes;

'b) los saldos de cuenta detentados en virtud de acuerdos bila-

" terales, cuyas clausulas financicras deban ser aprobadas por

la Organizacién. ’ '

II. Los créditos o deudas cuya mnotificacion a fines de liquidacion
-sea. facultativa del detentador:
¢) ' los saldos detentados por paises miembros en las monedas
de otros paises micmbros;
d) los saldos en las monedas-de otros paises miembros que re-
sulten de acuerdos “ad hoc” debidamente notificados a la
Organizacién. ’

Financiacién intermensual.

Los fondos retirados a titulo de financiacién intermensnal, que son
créditos contabilizados en la moneda del pais prestamista seran calcula-
dos y reembolsados en délares U. S. A, al tipo de cambio de compra
practicado por el pais prestamista-para el ‘délar, es decir al tipo de cam-
bio mis ventajoso para ¢l prestamista. Es, pues, probable que los uni-
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cos casos en que las financiaciones intermensuales no scran rcembolsa-
das antes de fin de mes, en cuyo caso seran notificadas a fines de liqui-
dacion, seran aquellos en que la moneda del pais prestamista esté
cotizada en el mercado al limite superior de su margen o cerca de ‘este
limite. En el caso contrario, el prestatario se procuraria la mone-
da en el mercado de cambios, o si ya habia obtcnido csta moneda a titu-
Jo de financiacion intermensual, trataria dc efectuar el reembolso antes
de fin de mes comprando en ¢l mercado, va que, en estos casos, podria
procurarse esta moneda a un tipo de cambio mais ventajoso que aquel al
cual se efectiia 1a liguidacién mensual.

Saldos resultantes de acuerdos bilaterales de pago.

Todos los saldos resultantes de acuerdos bilaterales entre los paises
micmbros deberdn ser notificados a fines de liquidacién, y seran calcu-
lados en délares U. S. A. al tipo de cambio del délar convenido entre
las dos partes para el acuerdo bilateral.

Aunque el sistema multilateral no deba, en principio, implicar ¢l
mantenimicnto entre los paises micmbros de acuerdos bilaterales que
prevcan margenes de crédito y deba incluso tender a facilitar .l aban.
dono de tales acuerdos en sus relaciones comerciales y financieras, se ad-
mitié que, por razones practicas, la aplicacién del sistema multilateral no
llevaria consigo probablemente la desaparicion inmediata de los acuer-
dos de csta naturaleza. Se ha reconocido, por ejemplo, que un pais cuyo
tipo de cambio para compra y venta no sea aceptado por otros paises
podria desear tener con estos paises acuerdos hilaterales que prevean la
concesion de créditos intermensuales suplementarios. Sin embargo, comeo
tales acuerdos podrian tener por efecto elevar el montante total de las
facilidades intermensuales que dispone un pais por encima dec los limi-
tes fijados con caricter general, se decidié que todos los acuerdos bila-
terales de esta naturaleza deberian ser notificados a la Organizacién, a
quien les serian comunicadas igunalmente las clausulas relativas a su du-
racion y a las disposiciones financieras, especialmente la cuantia de los
margenes de crédito en interés del buen funcionamiento del sistema mul-
tilateral conforme a los objetivos generales del Acuerdo Monetario Eu-
ropeo.

Saldos retenidos en la moneda de otro pais participante.

Existen saldos en la moneda dc un deudor ue su dctcmador ha po-
q P
dido adquirir fuera de 105 acuerdos “ad hOC” dCl ti )O ue veremos a
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continuacién. Estos saldos podran, a voluntad del detentador, ser notifi-
cados a fines de liquidacion; en este caso seran calculados al tipo de
cambio vendedor practicado para el délar en la moneda considerada, es
decir, al tipo de cambio mas desventajoso para el detentador.

Saldos resultantes de acuerdos “ad hoc” concluidos entre los Bancos
Centrales.

La obligacion de conceder créditos a titulo de financiacién intermen-
sual y el derecho de utilizarlos no excluyen, en modo alguno, la posibi-
lidad que tienen dos Bancos Centrales de concluir acuerdos “ad hoc”, de
caracter facultativo, para el sostcnimiento de su moneda, sea a los tipos
de cambio de compra y de venta notificados para estas monedas, sea un
tipo de cambio intermedio. Tales operaciones de sostenimiento seran
efectuadas a requerimiento y por cuenta del Banco Central que solicite
este concurso y, en consecuencia, seran normalmente liquidadas directa-
mente de entre los Bancos Centrales interesados. Sin embargo, estos sal-
dos pueden, a voluntad del detentador, ser notificados a fines de liquida-
cion en las mismas condiciones que los saldos mencionados anteriormen-
te, a reserva del acuerdo “ad hoc” que haya sido debidamente notificado
a la Organizacion.

Duracion y examen del funcionamiento del Acuerdo Monetario Europeo.

Por considerarse importantisimo asegurar una base estable a la coope-
racion monetaria entre los paises miembros, las disposiciones del Acuer-
do Monetario Europeo se concibieron para permanecer en vigor durante
un periodo indeterminado. Sin embargo, se prevé que se procedera a un
examen general del funcionamiento del Acuerdo antes de finalizar el
tercer ano. En consecuencia, el sistema multilateral sera aplicado duran-
te un afio como minimo, y el Fondo Europeo funcionara durante tres
aifios como minimo, después de los cuales seran mantenidos en vigor en
las condiciones fijadas en el momento de cada examen. Después de este
plazo de un afio, un pais miembro tendra el derecho de retirarse del
Sistema Multilateral en las fechas de renovacion, a condicion, sin em-
bargo, de continuar asumiendo todas las obligaciones con respecto del
Fondo Europeo y, especialmente, de continuar tomando parte en las
obligaciones del Fondo hacia el Sistema Multilateral. Un pais puede re-
tirarse del Fondo Europeo al finalizar el periodo de tres afos o ¢n cual-
quier otra fecha ulterior de renovacion del Fondo, pero entonces debera
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‘retirarse -igualmiente del Sistema Multilateral. La cuota del pais que se
retire dc esta forma le sera reembolsada.

En todo momento puede ponerse fin al Acuerdo por decisién una-
nime de todos los paises micmbros. Salvo decisién contraria de la Or-
ganizacién, el Acuerdo también finalizara automaiticamente al terminar
el tercer afio de su entrada en vigor, si la suma de las contribuciones
de los paises miembros (excluyendo los paises que formando todavia
parte dcl Fondo hayan enviado un aviso previo de retirada) es inferior
4l 50 por 100 del montante total de las contribuciones fijadas en el mo-
mento de entrada en vigor del Acuerdo. '

Salvo decisién contraria de la Organizacién, el Sistema Multnlateral
cesara de estar en vigor al finalizar el primer aiio de aplicacién de
dicho Acuerdo, o en cualquier otra fecha ulterior de renovacién del
Sistema, si los paises que representan por lo menos la mitad de las
contribuciones al Fondo han hecho saber que mno descan mantener
el Sistema Multilateral. ‘ )

Si se pone fin al Acuerdo, el Fondo subsistira para su liquidacién
hasta una fecha que no podra sobrepasar la del vencimiento del ultimo
reembolso debido a titulo de los créditos concedidos por el Fondo o
aquella en que este \ltimo recmbolso sea efectuado. Las reglas de li-
quidacién del Fondo se exponen detalladamente en el Anexo al Acuer-
do Monetario Europeo. De una manera general, estas reglas preven la
reparticion de los haberes del Fondo que serviran para rcembolsar
a los Paises Miembros las contribuciones pagadas v para reconstituir
el capital restante (capital transferido de la U.E.P.); este reparto sc
hara en el orden inverso de aquel en que fue solicitado el capital del
Fondo. El reparto del capital residual se rige por las mismas dispo-
siciones que las que figuraban en el Acuerdo de la Unién Europea
de Pagos.

F) Prérroga de la Unién en julio de 1956.

El ejercicio 1955-1956 s¢ caracterizé por una mayor intensidad de
las operaciones de la U. E.P. como consecuencia de las medidas toma-
das en el campo de la liberacién de los intercambios y de los progre-
sos realizados en orden a la consecucién de un sistema mas amplio y
flexible de los pagos.

La tendencia hacia una posicion mdas equilibrada con respecto de la
Unién, que se habia observado en 1954-55, se mantuvo en la mayor
parte de los casos durante el ejercicio financiero que terminé ¢l 30 de
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junio de 1956. Asi, entre los paises deudores, Dinamarca y Grecia, que
habian soportado déficit durante los tres ejercicios precedentes, regis-
traron un excedente neto en 1955-56; y Noruega, Italia, Portugal y Tur-
quia tuvieron déficit muy inferiores a los del Ejercicio anterior. Entre
los paises acreedores, los Paises Bajos y Suiza registraron déficit netos
superiores a los 60 millones de u/cuenta, y Suecia no obtuvo mas que
un excedente muy débil.

Sin embargo, en el caso de cuatro paises importantes, los paises
deudores que tenian los déficit acumulativos netos mas altos, Francia y
el Reino Unido, y los dos paises acrcedores que registraban los exce-
dentes acumulativos netos mas fuertes, la Unién Belgo-Luxemburguesa
y Alemania, la tendencia al equilibrio que se habia manifestado el
aflo anterior no se mantuvo. Francia y el Reino Unido sufrieron un
déficit neto, mientras que en el Ejercicio anterior habian conseguido
un superavit neto importante. Con respecto al Ejercicio precedente, el
excedente neto de la Unién Belgo-Luxemburguesa fue tres veces mayor;
por otra parte, los excedentes netos de estos dos principales acreedores
representaron mas del 90 por 100 del volumen total de los excedentes
netos de todo el afo (31).

"PAISES Déficit o excedente. neto Posicién acumulativa - .

1955-1956 . neta al 30-VI-56
. .(Mlllones de unidades cuenta)
Austria .o L e -_— 6 — 104
U.E.B.L ... .. ... + 222 . + 959
Dinamarca ... ... ... ... ... . ool ... + 4 — 222
Francia ... ... ... ... ... ... ... .. .. — 180 -— 1.038
Alemania ... ... + 584 + 1961 -
Grecia ... ... .. oo e + 40 — 279 .:
Islandia .. e e e e e el i — 4 — 28
Italia ... ... ... e, — 125 — 618
Paises Bajos ... ... ... ... ... ... .. — 62 + 326
Noruega ... ... ... ... ... ... ... ..} - — 27 . — 275
Portugal ... ... ...-... ... ... ... ... .. — 33 : — 47
Suecia ... ... + 6 _ + 46
Suiza ... ... e e — 66 + 271
Turquia ... ... ... .. oL — 27 — 368
Reino Unido ... ... ... ... ... .. .. T~ 327 — 585

=+ 856 =+ 3.563

(31) Fuente: «Sixieme Rapport Annuel du Comité de Directionn, 1956.
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Sin embargo, durante el afio 1955-1956, los movimientos nectos de
las posiciones crediticias de los paises miembros no correspondieron a
la evolucién de su posicion neta. Ello se debié, en parte, a que ciertas
posiciones netas fueron intcgraﬁlénte liquidadas en oro, y, sobre todo,
al reembolso de préstamos fuera de las liquidaciones mensuales nor-
males.

El hecho de que, a partir del 1 de agosto de 1955, la proporcion a
liquidar en oro los excedentes o déficit netos se hubiera elevado al
75 por 100, redujo tambhién el montante de los créditos concedidos.
Ademas, algunos paises (Austria, Francia y Portugal) prefiricron li-
quidar en oro la totalidad de los déficit sufridos a lo largo del aiio.

En 1otal, los volimenes netos de préstamos recibidos por los deu-
dores y concedidos por los acreedores no alcanzaron, respectivamente,
en 1955-1956, mas gque 139 y 178 millones de u/cuenta, aunque el total
de los déficit nctos —y, por tanto, de superavit netos— se elevara a
856 millones de u/cuenta durante el afto. El total de nuevos créditos fue
mas que compensado por los reembolsos especiales de créditos.

Durante el Ejercicio 1955-1956, fueron concluidos tres nuevos acuer-
dos bilaterales de reembolso y de amortizacion entre Dinamarca y la
Unién Econémica Belgo-Luxemburguesa, los Paises Bajos y Alemania.
Los acuerdos con la U.E.B.L. y Alemania completaban los concluidos
con estos paises el 1 de julio de 1954, pero todavia no habia sido con-
cluido ningun acuerdo de este género entre Dinamarca y los Paises Bajos.
También se firmaron nuecvos acuerdos bilaterales suplementarios o adi-
cionales, por un total de 207,5 millones de unidades de cuenta, con oca-
sion de la prorroga de la Union a partir del 1 de julio de 1956. En
el cuadro nimero 14 de apéndice se encuentran los volumenes totales
cubiertos por todos los acuerdos bilaterales de reembolso y dc amor-
tizacion firmados entre ¢l 1 de julio de 1954 y el 1 de julio de 1956:
la primera cifra indica el total de los volumenes cubiertos, la segunda
cifra corresponde a la cantidad reembolsada en la fecha de validez de
las opcraciones ‘de la Union relativas al mes de junio de 1956, y la ter-
cera cifra indica el saldo que quedaba por reembolsar. Estos acuerdos
preveian rcembolsos en 36 rclaciones bilaterales por un valor global
de 1.119.7 millones de u/cuenta:; sobre esta cantidad, 479,8 millones
de u/cuenta habian sido rcembolsados en el mes de junio de 1956.
El saldo a rcembolsar después del 1 de julio de 1956 cra, pucs, de
6399 milloncs de u/cuenta; en todo caso, sobre esta suma se habian
suspendido recmbolsos por un montante global de 34,4 millones de
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u/cuenta a recibir por Austria (18,7 millones de u/cuenta) y por Portu-
gal (15.7 millones de u/cuenta), debido a que dichos paises pasaron
a tener una posicion deudora.

Conviene anotar que ademis de los reembolsos efectuados a titulo
de estos acuerdos bilaterales, en el curso de las operaciones de diciembl"c
de 1955, Francia efectué un reembolso especial de 50 millones de uni-
dades de cuenta sobre una deuda con la Unién, v, snmu]tancameme la
Union reembolsé a los acrcedores un montante cquivalente de sus cré-
ditos sobre la Unién en proporcidn a sus créditos en esta fecha. Otro
tanto sucedié al reembolsar Italia 12 millones de unidades de cuenta.

- Los montantes totales de los reembolsos especiales de crédito efce-
tuados durante el Ejercicio 1955-1956, fueron los siguicntes: -

Millones de u/cuenta
Reembolsados Reembolsados
a los por los
acreedores deudores
Por Francia e Italia a la Unién, y por la

Union a los acreedores ... ... ... ... 62 62
En los términos de acuerdes bilaterales ... 153 153
Total ... 215 215

Para ¢l periodo comprendido entre el 1 de julio de 1954 y el 30 de
junio de 1956, alcanzaron las cantidades siguientes:

Millones de u/cuenta
Reembolsados Reembolsados
a los por los
acreedores deudores
Por la Unién ... ... R . 130
Por Francia e llalla a la Umon, y por la
Unién a los acreedores ... ... ... 142 142
En los términos de acuerdos bllaterales 480 480
Totel ... ... ... ... ... .. ... ... ... 752 622
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B

Prorroga de la Unidon hasta el 30-6-57.

.. La Unién Europea de Pagos fue prorrogada por un afio a partir
del 1 de julio de 1956 sin que fuesen modificadas las reglas de funcio-
namiento que la regian desde el 1.de agosto del afio 1955. Por lo tanto,
se decidié quc las disposiciones del art. 11 del Acuerdo sobre el esta-
blecimiento de la Unién, donde se anunciaban las obhgacxones finan-
cieras de los paises miembros, serian aplicadas durante un nuevo ejer-
cicio financiero, hasta el 30 de¢ junio de 1957; consecucntemente, las
]iquidacionea mcnsﬁalea que s¢ hicieren dentro de la Unién durante
1956-1957, contmuanan siendo ecfectuadas a razén del 75 por 100 en
oro y el 25 por 100 en crédito. Se decidié que la cliusula especial de
terminacion de la Unién que se habia insertado en ¢l Acuerdo con
.ocasion de la renovacién de la Unién para el Ejercicio 1955-1956 y de
la firma del Acucrdo Monetario Europco, quedaria en vigor durante
el ejercicio 1956-1957.
" Conviene seiialar quc' el Consejo encargo, al mismo tiempo, al Co-
mité de Direccion de la Unién que continuase estudiando el problema
planteado por el hecho de que, en virtud de las disposiciones actuales
del Acuerdo, no estaba ptevista ninguna fecha de caducidad fija para
los créditos recibidos por la Unién en los limites de las cuotas o de las
ampliaciones a las cuotas. El Comité de Direccion deberia presentar
un informe sobre este punto antes del 31 de marzo de 1957, asi como
todas las observaciones que p.udicran considerarse mecesarias.

Al decidir la prérroga de la Unién, el Consejo de 1la Organizacién, por
recomendacion del Comité dc Direccién, adopté las disposiciones si-
guientes: :

Reemmbolsos especiales de credito.

a) Acuerdos bilaterales de reembolso y de amortizacion.
A ,

A partir del 1 de julio de 1956 entraron en vigor un cierto ntumero
de acuerdos bilaterales de rcembolso y de amortizacion, agregandose
a los que se concluyeron ¢l 1 de julio de 1954 o completandolos.
Estos acuerdos preveian el recembolso bilatcral de deudas y de créditos
por un total de 207.5 millones de u/cuenta. El cuadro numero 15 del
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apéndice indica el volumen del pago inicial y de los pagos escalonados
de amortizacién previstos en cada acuerdo.

.

b) Reembolsos voluntarios a la Union y reembolsos por la Union.

Con ocasién de la prérroga de la Union a partir del 1 de julio de
1956, Italia se comprometié a efectuar un reembolso voluntario de 12
millones de u/cuenta a repercutir sobre el montante de su deuda con
Ja Unién.  El reembolso por parte de Italia de 12 millones de u/cuenta
fue efectuado dentro de las operaciones relativas al mes ‘de junio de
1956; al mismo tiempo, la Unién reembolsé un volumen lgual de cré-
dito que’ habia recibido de los paises acreedores.

Extension de la duracién del crédito especial concedido a Italia por

la Union.

El 1 dc julio de 1955 le fue abierto un crédito especial a [Italia
por 50 millones de u/cuenta; este crédito cra reembolsable en oro en el
montante de la terminacién de la Unién y, en cualquier caso, lo mas
tarde el 30 de junio de 1957. En el transcurso del ejercicio que finalizé
el 30 de junio de 1956, Italia no habia utilizado este crédito especial.
Como cste crédito constituia una preciosa reserva de ayuda para la
economia italiana, y para conservarle todo su valor, el Consejo decidié
aplazar la fecha en que deberia ser rcembolsado del 30 de junio de
1957 al 30 de junio de 1958. Como se habia previsto anteriormente,
el reembolso se debera efcctuar en €l momento de la terminacién de
la Unién, si ésta sucediera antcs de la fecha de vencimiento.

Ampliaciones de las cuotas acreedoras.

Fueron cstablecidas ampliaciones a las cuotas de la U.E.B.L. de
Alemania y de Suiza, para procurar las facilidades necesarias a la k-
uidacién dc los cxcedentes que podrian registrar estos paises por encima
de las cuotas durante el ejercicio 1956-1957. ,

Los montantes de crédito que podrian ser concedidos en el limite
de estas ampliaciones eran los siguientes:
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Millones de u/cuenta

Alemania ... ... ... .l . 3740
SUIZE . o i e e e e e e e 625

Para cada uno de estos paises todo excedente por encima de la
cuota seria liquidado a razén del 75 por 100 en oro y del 25 por 100
en crédito en el limite de la ampliacién —que representa el cuadruple
del montante indicado mas arriba. .

En el caso de Alemania, el montante de 374 millones de unidades
dec cuenta deberia cubrir, ademas 'de los créditos que este pais conce-
diera a la Unién en el curso del siguicnte ejercicio financiero, el cré-
dito que Alemania habia concedido a la U. E. P. por encima de su cuota
el 30 de junio-de 1956, es decir, 298,4 millones de unidades cuenta.

Facilidades de crédito disponibles para 1956-1957.

Se ha indicade que en el marco de los acuerdos relativos a la pro-
rroga de la Unién a partir del 1 de julio de 1954, cada uno dc los paises
entonces acreedores de la Unién asumié una “obligacién total de prés-
tamo”, es decir, la obligaciorn de conceder préstamos a la Unién hasta
un maximo, calculando segin el crédito ya concedido, los reembolsos
recibidos en esa fecha de la Unidn y de los paises deudores, asi como
los pagos escalonados previstos por los acuerdos bilaterales de reembolso
y de amortizacion. Estas obligaciones habian sido contraidas para el
periodo durante el cual el art. 11 del Acuerdo siguicra en vigor. Se
habia convenido al mismo tiempo que, con motivo dc cada pago esca-
lonado recibido por un pais acreedor en aplicacién del acuerdo bilateral
de reembolso y de amortizacién, el montante del crédito concedido
por ¢l acreedor a la Unidn y su obligacion total de préstamo serian
reducidos uno y otro a un montante igual a la liquidacién recibida.
Se decidié ulteriormente que los acuerdos adicionales y los nuevos acuer-
dos bilaterales de amortizaciéon concluidos en 1955 y en 1956 y que no
formaban parte de los acuerdos adoptados con ocasion de la renovacion
de la Unién a partir del 1 de julio de 1954, no afectarian a las obli-
gaciones totales de préstamos de los paises acreedores; sin embargo,
era légico que los reembolsos cfectuados a titulo de estos acuerdos redu-
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jeran los volimenes de los créditos concedidos por los acreedores (co-
lumna 1 del cuadro niimero 16 del apéndice) al 1 de julio de 1956.
Adviértase que, salvo en ¢l caso de Alemania, esta obligacién sobrepasaba
el volumen de los créditos en los limites de las cuotas y ampliaciones
previstas por las decisiones entonces en vigor.

Los cuadros numeros 17 y 18 del apéndice indican, para los acreedores
y para los dcudores, las facilidades de crédito que habian sido utilizadas
con motivo de las operaciones del mes de junio de 1956 (columna 4) y
el saldo de cstas facilidades no utilizado (columna 5). Indica igualmente
(columna 6) ¢l montante de las facilidades de crédito que serian conce-
didas de nuevo por el hecho de los rembolsos bilaterales efectuados por
los deudores a los acreedores mediante acuerdos bilaterales y de amor-
tizacion durante el ejercicio financiero 1956-57. La columna 7 del cua-
dro 18 decl apéndice hace resaltar ¢l montante total de los créditos dispo-
nibles para la liquidacion de los excedentes y déficit netos del ejercicio
1956-57, habida cuenta de los montantes que se abririan de nuevo por el
hecho de liquidaciones bilaterales de amortizacion. Segun las modalida-
des de liquidacion en vigor en la Unidn, las facilidades de crédito se uti-
lizarian para cubrir el 25 por 100 de los exccdentes o déficit netos del
pais en cuestion, y el saldo, o sea, el 75 por 100 restante, se liquida en oro.

Con ocasién de la renovacién de la Unién sc decidié que la cuota
dendora de Grecia fuese bloqueada durante el ejercicio 1956-57 como en
el curso de los afios preccdentes y con la conformidad de las Autoridades
griegas; Grecia conservaria, sin embargo, el dcrecho de obtener en
cualquic'r momento, a reserva de un aviso previo de tres meses, ¢l desblo-
queo de su cuota. Durante todo el tiempo que la cuota de Grecia estu-
viera bloqucada, los déficit nctos de este pais serian, pues, liquidados in-
tegramente en oro. Turquia, por cstar agotada su cuota, liquidaba igual-
mente sus déficit integramente en oro.

Cldusulas de liquidacion.

Finalmente ¢l Consejo adopté ciertas disposiciones, recomendadas por
el Comité de Direccion, como consecuencia de un nuevo estudio de los
problemas que podrian plantearse con motivo de la terminacién y de la
liquidacién de la U.E.P., en el supuesto de quc la terminacién de la
Unién coincidicse con la entrada en vigor o puesta en marcha del Acuer-
do Monctario Europco. Estas disposiciones iban encaminadas a' impedir,
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en la medida de lo posible, con ocasién de la terminacion del Acuerdo,
la aparicion de dificultades técnicas que retrasarian la ejecucion de las
clasulas de liquidacion.

G) Prorroga de la Union en junio de 1957.

La Unién Europea de Pagos fue prorrogada por un nuevo aiio a par-
tir del 1.° de julio de 1957; no se introdujo modificacién alguna a las
reglas de su funcionamiento, de forma que éstas no han cambiado desde
el 1.° de agosto de 1955. Tampoco se introdujeron modificaciones en el
Acucrdo Monetario Europeo que deberia permitir a tales paises la pro-
secucién de su cooperacién monetaria en caso de terminar el funcionamien-
to de la Unién.

La caracteristica principal del ejercicio que terminé el 30 dc junio
de 1957, fue la vigorizacion de las posiciones extremas, respectivamente
acrecdoras y deudoras, de Alemania y Francia. Esta evolucion tuvo su-
ficiente amplitud para enmascarar la constante tendencia al equilibrio
ofrecido por la posicién de los otros paises miembros; por otra parte, pro-
vocé un aumento brusco -de los créditos concedidos en el cuadro de la
Unién, a pesar de la reduccién que tuvo lugar en los créditos de los otros
paises acreedores y en las deudas de los otros deudores con respecto de
la Unién. Alemania registré un superavit de cerca de 1.300 millones
de u/c, es decir, mas del doble del excedente registrado en 1955-56, y Fran-
cia incurrié en un déficit cercano a los 1.000 millones de unidades de
cuenta, es decir, mis de cinco veces mayor del que habia registrado du-
rante el Ejercicio anterior.

Como el déficit de Francia y el superavit de Alemania habian aumen-
tado en mayor proporcion que las reducciones de los déficit y los exce-
dentes de los otros paises miembros, los saldos netos que hubieron de ser
liquidados en oro y en créditos a través de la Unidn, fueron mas impor-
tantes que durante el Ejercicio anterior. El crecimiento neto de las liqui-
daciones en oro y cn crédites en 1956-67, alcanzé en total 2.800 millones
dc unidades/cuenta, es decir, la cifra mas elevada desde que la Union
entré en vigor en 1950. C o

Los volamenes netos de los créditos recibidos por los deudores y con-
cedidos por los acreedores en 1956-57 alcanzaron, respectivamente, 392
millones y 341 millones de unidades/cucnta. Sin embargo, como los pa-
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gos bildterales de amortizacion efectuados por los deudores se elevaron
a 144 millones de unidades/cuenta, el crecimiento neto del montante
total de créditos recibidos por los deudores fue de 248 millones de uni-
dades/cuenta, y el crecimiento neto de los créditos concedidos por los
acreedores fue de 197 millones unidades/cuenta.

Durante los tres ejercicios que transcurrieron desde el 30 de junio
de 1954 al 30 de junio de 1957 los créditos de los paises acrecdores se
redujeron en 895 millones de unidades/cuenta, aproximadamente, como
consecuencia de los pagos recibidos en virtud de los acuerdos bilaterales

de amortizacién y de otros reémbolsos especiales de crédito; ademas se
" redujeron por un montante total de 354 millones de unidades cuenta
como consecuencia de los pagos efectuados con ocasion de las liquida-
ciones mensuales. Durante este periodo los paieses deudores reembolsa-
ron 766 milloncs de¢ unidades/cucnta en virtud de acuerdo bilateral y de
otros reembolsos especiales de crédito; el montante de sus deudas se
redujo, ademas, en un total de 195 millones de unidades/cuenta a con-
secuencia ‘de las liquidaciones mensuales.

Entre el 1.° de julio de 1956 y el 30 de junio de 1957 fucron fir-
mados cuatro nuevos acuerdos bilaterales de rcembolso y amortizacién.
Estos acuerdos completaron los firmados en ¢l curso de ejercicios prece-
dentes. Ademas, en julio de 1957 fue firmado un nuevo acuerdo entre
Italia y Alemania previendo el aumento de los pagos de Italia a ‘Alema-
nia a partir de 1.° de julio de. 1957; este acuerdo reemplazé a los dos
acuerdos anteriormente firmados entre estos dos paises e increments en
38,9 millones de u/c el saldo a rcembolsar con posterioridad al primero
de julio de 1957, clevandelo a 75 millones de unidades/cuenta. Fue fir-
niado, ademas, en julio de 1957, un nuevo acuerdo entre el Reino Unido
y Alemania, estipulando la realizacién por el Reino Unido cn bencficio
de Alemania de cinco pagos anuales suplementarios de 21 millones de
unidades/cuenta; el primero dc ellos deberia efcctuarse el 1 de agosto
de 1959. En ¢l cuadro nimero 19 del apéndice, sc encontraran los vo-
lamencs totales cubiertos por todos los acuerdos bilaterales de recmbolso
y amortizacién existentes en 31 de julio de 1957; la primera cifra indica
¢l total de montantes cubiertos; la segunda, ¢l montante reembolsable en
junio de 1957, v la tercera, €l saldo restante a rcemhbolsar. Estos acuerdos
preveian reembolsos en 36 rclaciones bilaterales hasta un total global de
1.313,6 millones 'de unidades/cuenta, de los cuales 623,6 millones habian
sido reembolsados cn junio de 1957. En consccucncia el saldo a rcembol-
sar con posterioridad al 30 de junio de 1957 era de 690 milloncs de unida-
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des/cuenta; sin embargo. sobre cstas sumas se habian suspendido reem-
bolsos por un montante total de 34,4 millones de unidades/cuenta a re-
cibir por Austria (18,7 millones) y por Portugal (15,7 millones). La razén
de esta supresion se cncontraba en que Austria y Portugal se habian
transformado e¢n deudores de la Unién.

Acuerdos bilaterales de rcembolso y de amortizacién (véase cuadros
nimeros 19 y 20 del apéndice). '

Con motivo de la prérroga de la Unidn para el cjercicio 1957-58, el
Consejo de la O.E.C. E. adopté, de acuerdo. con la recomendacion del
Comité de Direccion, las disposiciones descritas en los parrafos siguientes:

a) Facilidades de liquidacion por encima de las cuotas.

1)  Ampliaciones de las cuotas acreedoras de ciertos paises durante
el ejercicio que acabé en 30 de junio de 1957.

Habian sido establecidas varias ampliaciones a las cuotas acrcedoras
de la Unién Belgo-Luxemburguesa, de Alemania y de Suiza; se decidio
renovar estas facilidades suplementarias para el ejercicio 1957-58. Se in-
dica a continuacién el elemento crédito de estas ampliaciones:

U.E B.L............... 25 millones de unidades/cuenta.

Alemania ... ... ... ... ... Canlidad necesaria para liquidar el 25 por 100 de los ex-
cedentes.

Suiza ... ... ... ... ... ... ... 62,5 millones de unidades/cuenta.

Puesto que las liquidaciones debian efectuarse a razon de 75 por 100
cn oro y 25 por 100 en créditos, cl montante de la ampliacién cra el cua-
druplc de la suma indicada por el crédito.

2)  Ampliaciones « las cuotas deudoras de Francia.

La cuota dc Francia cn la Unidn se eleva a 1.248 millones de uni-
dadcs/cuenta. En 1954 sc aftadicron a estas cuotas unas facilidades per-
manentes de liquidacion que podian asegurar la liquidacion de déficit
hasta un total de 91 millones de unidades/cucnta. En junio de 1957 se
dccidio, con motivo de la renovacién de la Union, que, tras ¢l agotamien-
to de estas facilidades permanentes de liquidacién, Francia podria utili-
zar una ampliaciéon de 200 millones de u/c para liquidar, 75 por 100 en
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oro y 25 por 100 en créditos, los déficit en que incurriera durante el
ejercicio 1957-58. Por lo tanto, el elemento crédito de estas “rallonges”
era de 50 millones de u/c. Por encima de cstas facilidades de liquidacién
{cs decir, por encima de 1.539 millones de unidades/cuenta) habria de
liquidar integramente en oro todo déficit eventual en que incurriese, de
acuerdo con la norma general aplicable a los paises deudores cuando
superan su ampliacion.

b) Desbloqueo de la cuota deudora de Grecia en la Union.

Hasta €] 30 de junio de 1957, la cuota dendora de Grecia en la Unién
habia permanecido blogqueada y este pais habia liquidado enteramente en
oro sus déficit (salvo en ¢l momento en que habia sido acreedor acumulati-
vo de la Unién). Con motivo de la prérroga de la Unién en 1 de julio de
1957, se acordé que Grecia podria utilizar su cuota deudora, es decir,
108 millones d¢ unidades/cuenta para liquidar, 75 por 100 en oro vy 25
por 100 en créditos. sus posiciones mensuales cuando fuera deudor acu-
mulativo. La suma que Grecia habia pagado integramente en oro a la
Unidn hasta el 30 de junio de 1957 (teniendo ¢n cuenta las cantidades que
le han sido reembolsadas en liquidacion de sus excedentes), es decir,
5.3 millones de unidades/cuenta, le sera reembolsada en 1a medida en que
este pais tuviera un excedente acumulative neto en la Unién a partir del
1 de junio de 1957.

¢) Derogacion de las disposiciones relativas a las facilidades espe-

ctales de crédito concedidas a Italia.

A peticion del Gobierno italiano se decidié poner fin, a partir del
30 de junio de 1957, a las facilidades especiales de crédito concedidas a
Italia desde el 1 de julio 'de 1955 y que podrian ser utilizadas hasta el
30 de junio de 1958. Italia no habia utilizado este crédito especial. ’

Facilidades de crédito utilizables en 1957-58.

Los cuadros namcros 21 y 22 del apéndice indican las facilidades de
crédito que quedaban a disposicion de los paises miembros para 1957-58.
El volumen de los créditos utilizables al cierre de las operaciones en el

— 189 —



MANUEL VARELA PARACHE

mes de junio de 1957 figura en la columna 4, y el saldo no utilizado, en
la columna 5. En la columna 6 se encuentra el volumen de las facilidades
de crédito que serian renovadas por los reembolsos que efectnaran los
deudores a los acrecdores dentro de los acuerdos bilaterales de reembolso
durante el ejercicio 1957-58. Por ultimo, la columna 7 del cuadro indica
€l volumen total de créditos disponibles para la liquidacion de excedentes
y de déficit netos durante el cjercicio 1957-58, es decir, las facilidades
no utilizadas en 1 de junio de 1957, incrementadas en las cantidades
que serian renovadas por los reembolsos bilaterales. Segiin las normas
de la Unidn, estas facilidades de crédito estaban destinadas a cubrir un
25 por 100 de los excedentes de los déficit netos del pais interesado
mientras que €l 75 por 100 restante deberia ser liquidado en oro.

H) Prérroga de la Unién en junio de 1958.

Durante el ejercicio 1957-58 las posiciones extremas de Alemania y: de
Francia continuaron aumentando, pero a un ritmo menor que en el ejer-
cicio anterior. Alemania registré un excedente neto de 826 millones de
u/cuenta, y Francia incurrié en un déficit neto de 576 millones de u/cuen-
ta, También aumentaron las posiciones acreéedoras de la Unién Belgo-Lu-
xemburguesa y de los Paises Bajos y las posiciones deudoras de Norucg':;zi,
Portugal, Turquia y ¢l Reino Unido. En total, los excedentes y défi-
cit acumulativos netos alcanzaron 1.301 millones de u/cuenta; pero
como se produjeron algunas compensaciones en el ticmpo, el creci-
miento neto de las liquidaciones en oro y en créditos sélo alcanzé unos
950 millones de u/cuenta. Los acreedores recibieron 859 millones de
u/cuenta en oro o dolares y concedieron 91 millones de créditos a la
Unién: ésta recibié pagos de los deudores por un total de 902 millones
y les concedié créditos por 46 millones de u/cuenta.

Dentro de los acuerdos bilaterales de amortizacién, sobre el total
previsto en los acuerdos de 1.313,6 millones de u/cuenta, habian sido
ya reembolsados 767,5 millones, quedando, por tanto, por reembolsar
la diferencia de 546,1 millones. A continuacién se expone un cuadro,
numero 23 del apéndice, en que se indican para cada dos paises: la
suma total cubierta por el acuerdo (cifra primera), la cantidad reem-
bolsada en 30 de junio de 1958 (cifra segunda); el saldo a reembolsar
(cifra tercera). Debe tenerse en cuenta que sobre la suma atin debida
dentro de estos acuerdos bilaterales, se habian suspendido reembolsos
por un total de 74 millones de u/cuenta; en efecto, los 16 millones adn
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debidos a Portugal y los 58 millones aiin debidos a Suiza habian quedado
sometidos a suspensién de reembolso por haber pasado dichos paises
a una situacién deudora respecto de la Union.

Aparte de los reembolsos hechos dentro de los acuerdos bilaterales,
durante el ejercicio 1957-1958, Italia y Portugal hicieron reembolsos vo-
luntarios a la Unién por 50 millones y 15 millones de u/cuenta, respec-
tivamente; estos 65 millones fueron utilizados a su vez por la Unién
para efectuar reembolsos a los paises acreedores.

Durante el ejercicio 1957-1958, la Unién concedié un importante prés-
tamo a Francia que, tras agotar su cuota y su ampliacién, estaba liqui-
dando todos sus saldos en oro. La ayuda de la Unioén se elevé a 250 mi-
llones de u/cuenta, descompuestos asi:

a) 100 millones de crédito dentro de una nueva ampliacién de 400
millones, a liquidar 75 por 100 oro y 25 por 100 créditos.

"b) 150 millones como préstamo especial a utilizar en sus liquida-
cioncs en lugar de oro. Como estos 150 millones reducirian los fondos
convertibles de la Unién, ésta tuvo que acudir a tomar préstamos en
oro por un total de 118 millones a cinco paises: Alemania (100 millones) ;
Austria (1,5 millones); Unién Belgo-Luxemburguesa (5,5 millones) ; 1ta-
lia (5 millones) y Suiza (6 millones). Asi la reduccién de los fondos
convertibles s¢ limitaria a 32 millones de u/cuenta.

‘A’ propuesta del Comité de Direccién, la U. E. P. fue prorrogada por
un’ afio m4s, es decir, hasta’ 30 de junio de 1959. No se introdujeron mo-
dificaciones en. las normas de funcionamiento, y. se decidié mantener la
clausula de liquidacion del articalo 36 (c), segin la cual, como hemos
dicho, 1a U. E. P. finalizaria cuando lo desearan paises que, representando
mas -de un.50 por 100 del total de las cuotas, decidieran el restableci-
micnto- de la convertibilidad. de sus monedas..

Se decidi6 mantener, durantc el ejercicio 1958-59, las ampliaciones
de las cuotas acrcedoras de la Unién Belgo-Luxemburguesa, Alemania y
Suiza. El elemento “crédito” de tales aplicaciones seria:

Millones de u/cuenta
Unién Belgo-Luxemburguesa ... ... ... ... ... 25,0
Alemania ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ...| La cantidad necesaria para cubrir un
25 por 100 de los excedentes ale-
manes.
Suiza ... ... .o e e e e e e 62,5
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Como las liquidaciones dentro de las ampliaciones de las cuotas se
rcalizaban a razén de 75 por 100 oro y 25 por 100 crédito, €l volumen
total de las ampliaciones convenidas se obtiene multiplicando por cuatro
las cifras correspondientes al elemento crédito.

Como resultado de lo anterior, la Unidn inicié sus actividades en ¢l
que debia ser su tultimo ¢ interrumpido cjercicio con las facilidades de
crédito disponibles que aparecen en los cuadros mimeros 24 y 25 del
apéndice.

o

1. El paso « la convertibilidad. Fin de la Union Europea de Pagos
y entrada en vigor del Acuerdo Monctario Europeo.

En los ultimos dias de 1958 se produjo, al fin, €l tan descado paso
a la convertibilidad de un bucn nimero de las divisas europeas. El aio,
que sc¢ habia iniciado bajo los temores de un recrudecimicnto del pro-
blema de la escasez de délares como consecuencia de la recesion ameri-
cana, se cerraba, habiendo proporcionado un incremento de 3.500 millo-
nes de dolares a las reservas europeas de oro y divisas. £l momento era,
pues, optimo para decidir la anhelada convertibilidad. .

Como estaba previsto en el ya citado articulo 36 (c) al declarar con-
vertibles sus monedas un grupo de paises europeos que rcprescntaban
mas del 50 por 100 de las cuotas de la Union Europea de Pagos, ésta
entré automaticamente en fase de liquidacién, dando paso al sistema del
Acuerdo Monetario Europeo.

Al quedar clansurada en 27 de diciembre de 1958 la Unién Europea
dec Pagos, las posiciones acreedoras y deudoras de los paises miembros
respecto de la Union eran las que se indican ¢n el cuadro siguiente:
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CREDITOS Y DEUDAS EN 27 DE DICIEMBRE DE 1958

Crédito (+) o deuda (—) del pais miembro
Paises miembros con respecto a la Unién
(Millones de u/cuenta)

Austria ... ... ... ... ol + 53
Bélgica-Luxemburgo ... ... ... ... ... ... ... + 1538
Dinamarca ... ... ... ... ... .. .. ool — 655
Franeia ... ... ... ... ... ... ... ... — 4848
Alemania ... ... ... ... ... ...l + 1.026,8
Greeia ... ... ... ... . — 12,0
Telandia ... ... ... ... ... ... . .. L —_ 7,2
Ttalia ... ... ... ... .. .. ..o ot + 10
Paises Bajos ... ... ... ... ... .. ... ..., + 1210
Noruega ... ... ... ... ... ... .. e e o — 81
Portugal! ... ... .. ... ... ... .. .. .. ... — 364
Suecia ... ... ... .. .ol + 1,1
Suiza ... ... .o e e e . — s
Tarquia ... ... ... ... ... .. .o — 338
Reino Unido ... ... ... ... .. .. .. ... — 3789
TOTALEs ... ... ... ... ... .. + 13150

— 1175

Puedc observarse que, como resultado de la evolucion de las posi-
ciones extremas en los ultimos aiios, Alemania representaba un 70 por
100 del total de posiciones acreedoras, en tanto que Francia representaba
un 45 por 100 de la posicion deudora global (a pesar de que para este
nltimo pais no se incluye el crédito especial de 150 millones de u/cuenta).

De acuerdo con las normas de la Unién, estas posiciones deberian
saldarse mediante la distribucion de las disponibilidades en oro y divisas
convertibles de la Unién y mediante la conversion en créditos y deudas
bhilaterales. . ' :

Las disponibilidades en oro y divisas convertibles de la U. E. P. al
cierre de las operaciones se elevaban a 403.7 millones de délares, de las
que habia que dectraer los 271:6 millones de délares que pasarian al
Fondo Europco, segiin las normas del Acuerdo Monetario Europeo. Que-
daban, por tanto, disponibles para distribuir entre los acreedores solo
132.1 millones de délares. La partc restante seria objeto de bilaterali-
zacion.

El establecimiento de la convertibilidad externa de sus monedas por
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una mayoria ‘de los paises participantes en la Unién Europea de Pagos
_puso punto . final a las operaciones de 1a U. E. P. y dio paso a la entrada
-en vigor del Acuerdo Monetario Europeo, que habia sido firmado en
. 1955 por ]os 17 paises micmbros de la O. E. C. E.

Como ya se indicé -anteriormente; dentro del sistema del Acuerdo
Monctario Europeo no se prevé la concesién de créditos de caracter
- automatico al estilo de los proporcionados por la Unidn, excépcion hecha
_de la financiacién intermensual. Los préstamos del Fondo Europeo. no
- tienen caricter automatico, y s6lo se conceden después de haberse cxa-
" minado las condiciones de cada solicitud. s

Como consecuencia de¢ la entrada en vigor del nuevo sistema, los ca
“torce paises europeos que han decrctado la convertibilidad externa de
. sus monedas. ya no mantienen mutuamente sus divisas, en los mercados
de cambios, dentro de margenes de fluctuacion de un 0,75 por 100 a. cada
lado de la paridad. En su lugar, bajo el nuevo sistema, han asumido. la
obllgaclon dé inantener unos limites extremos de fluctuacién en ‘térmi-
' nos del oro, dcl délar o de alguna otra moneda, pero el Acuerdo Mone-
 tario Europeo les deja libertad para decidir cuales seran esos mdrgenea
' de fluctuacién. En la practica, los paises miembros del Acuerdo han pre-
x fendo declarar sus margenes de fluctuacién en términos del délar U. S. A:,
- y--dichos margenes se-han fijado aproximadamente a 0,75 por 100 a cada
lado de la paridad con el délar para cada moneda, excepto en los casos
de Sulza, donde el margen es algo mayor. y de Suecia, donde el margcn
.es p]go menor. RO
. Los paises mlembros dcl Acucrdo Moneétario Europeo han autorlzado
_a sus Bancos comerciales a realizar libremente transacciones de’ cambios
.que impliquen la venta de délares contra monedas de paises miembros y
viceversa, y la venta de divisas de palSCa miembros contra cualqmer otra
divisa de un pais del grupo. Estas transacclones se realizan en cada pais
en los mercados de cambios, donde se espera que el arbitraje manténdra
en linea los diferentes “cross rates” de las monedas. Como consecuencia,
_las monedas de los paises miembros pueden cotizarse fluctuando libre-
.mente dentro de unos margenes oficiales. A través de las fuerzas del
mercado, la.cotizacién. de la monecda de cada pais miembro, en términos
‘de.la moneda de cualquxcr otro pais miembro, estara de acucrdo con la
respectiva cotizacién del délar en términos de las monedas de los paises
miembros afectados. En cualquier momento, la mixima diferencia que
‘pueda existir entre esas cotizaciones del délar es igual a la suma de 'los
margenes "mantenidos’ con respecto del délar por los dos paises miembros
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afecﬁados. Estec maximo se alcanzaria cuando una de las monédas del Acuer-
do se¢ mantuviera ¢l tipo de cambio de compra del délar, mientras que la
otra estuviera a nivel del tipo de venta del délar. Cuando esto ocurriese, la
mantenidos con respecto del délar por los dos paises miembros afectados.
Este maximo se alcanzaria cuando una de las monedas del Acuerdo se
mantuviera el tipo de cambio de compra del délar, mientras que la otra
estuyviera al nivel del tipo de venta del délar. Cuando esté ocurriese, la
moneda més débil estaria a un tipo de descuento de aproximadamente
un 1,5 por 100 en términos de la més fuerte y el arbitraje lmpedxna una
mayor depreciacion. A
Con anterioridad al 29 de diciembre de 1958, la mayor parte_de los
paises de Europa occidental tenian dos mercados de cambios distintos,
uno para los ddlares canadienses y estadounidenses, y otré para las di-
visas europeas. Estos dos mercados han quedado fundidos en uno solo.

El mercado especial para la estérlina transferible, que tenia antes con-.
siderable importancia en centros tales como Nueva York y Zurich, pero.

cuya cotizacion habia ido acercindose paulatmamentc a ]a oficial,. ha
dejado de existir.

Las cotizaciones en los mercados oficiales de las divisas curopeas afec-:

tadas se han mantenido con firmeza en relacién con el délar.
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