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1. INTR0~uccldN 

Durante los últimos tios nuestro país ha celebrado numerosas operaciones 
Stand-by con el Fondo Monetario Internacional’. Mucho se ha hablado de sus 
aspectos económicos, pero poco de los aspectos jun’dicos. El presente trabajo es 
una breve síntesis sobre su operatoria y principales características legales. 

El origen de estas operaciones surge y se desarrolla a partir de los objetivos 
y practica del Fondo Monetario Internacional, consagrándose en forma expresa 
en la segunda modificación del texto del tratado2. Así, la presente investigacibn 
se efectuará en base al texto del tratado, sus modificaciones y especialmente la 
decisión de la Junta Ejecutiva del Fondo Monetario Internacional, de fecha 2 
de marzo de 1979. 

Comenzaremos con una resefia de los objetivos del Fondo y cómo se plas- 
man en éstos las operaciones Stand-by. A continuación describiremos la mecáni- 
ca con que el Fondo pone a disposición de sus miembros los recursos financieros 
de que cuenta, para fmalizar haciendo un análisis de las principales característi- 
cas legales de las operaciones Stand-by. 

II. GENERALIDADES 

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

’ Por Ley NO 8.403 publicada en el Diario Oficial de fecha 29 de diciembre de 1945, 
Chile ingresó como miembro fundador del Fondo Monetarlo Internacional. El Artículo Pri- 
mero expresamente seiiala: “Aprkbanre los convenios acordados en la Gmfcrcncti Monetario 
y Financiaa de las Naciones Unidas, celebrada en Bretton Woods, en N.H., Estados Unidos, 
en julio de 1944, que crean el ‘Fondo Monetario Internacional’ y el ‘Banco Internacional de 
Reconstrucci6n y Fomento’ ‘: Asimismo, se facultó al Presidente de h República para firmar 
el respectivo Convenio y hacer las declaraciones requeridas por la sección 2, letra (a) del Ar- 
título Xi, en el sentido de ‘depositar ante el Gobierno de los Estados Unidos de Am¿rica 
un documento en que declara haber aceptado este Convenio en conformidad (1 sus leyes y 
haber dado todos los paros necesarios paro poder cumplir con las obligaciones que el Con- 
venio le impone”. 

’ La segunda modificación B los artículos del Tratado del Fondo Monetario Internacio- 
nal entró en vigencia el día 10 de abril de 1978, al aprobarse las modificaciones sugeridas par 
la Junta i+cutiva por 97 países miembros, que representaban un 8397% del poder total del 
voto. Los requerimientos para la aprobaci6n de la modificación eran los dos tercios de los 
miembros que tuvieran cuatro quintos del total del poder de voto. 
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Estados Unidos, el 12 de julio de 1944s. La finalidad perseguida en estas confe- 
rencias fue restablecer el orden económico internacional que se encontraba total- 
mente destruido al t6rmino de la Segunda Guerra Mundial. 

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

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

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

2. Facilitar la expansión y el crecimiento equilibrado del comercio intemacio- 
nal y contribuir de esta manera a alcanzar y mantener altos niveles de ocupación y 
de ingresos, y a desarrollar las fuentes productivas de todos los miembros, como 
objetivo principal de la política económica; 

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

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

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

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

Así, del artículo primero antes transcrito se colige que dentro de la compe- 
tencia del Fondo Monetario Internacional se encuentra la facultad para corregir 
los desequilibrios de balanza de pagos que afecten a los paises miembros de dicha 
institución y disminuir la duración de estos desequilibrios. A objeto de alcanzar 
este fin, el Fondo puede poner a disposición del país respectivo sus recursos fi- 
nancieros. La fórmula legal por la cual el Fondo decide facilitar estos recursos al 
país requirente es a través de una operación SC&-by. 

3 La otra institución que nació de estas conferencias fue el Banco Internacional parn In 
Reconstmcción y el Desnnollo, más conocido como Banco MundiaL Su propósito es la pro- 
moción del crecbniento, comercio y  el equilibrio de las balanzas comerciales de sus miem- 
bros, a trav& de “facilitar la lnvexsión de capital para propóti~os productivos”. Original- 
mente se tuvo la intención de crear una tercera institución: la “Organización para el Co- 
mercio Internacional”, la que nunca se. hizo efectiva, par el rechazo por parte del Congreso 
norteamericano. En subsidio de esta última butitucjón se creó y  ocupb su lugar el Acuerdo 
General de Aranceles y Cimercio, más conocido can sus siglas GATT. 
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El No 5 del artículo primero antes transcrito no consagra expresamente las 
operaciones stand-by, sólo se limita a sefialar el objetivo e indicar en términos 
generales el medio para alcanzarlo. S610 a partir de la segunda modificación del 
texto del tratado es que las operaciones Stand-by han encontrado consagración 
expresa en el Artículo XXX (b) y en otras disposiciones que se refieren a Opera- 
ciones ,%nd-by o acuerdos similares (Artículo V, sección 3, letra (a)). No obs- 
tante, antes de la introducción de estas disposiciones el Fondo igualmente se en- 
contraba facultado para facilitar sus recursos financieros a cualquier pais miembro 
que así lo requiriera. Esto era posible, no ~610 por lo dispuesto en el No 5 del 
Artículo Primero, sino por la existencia de una serie de disposiciones que regula- 
ban el uso de los recursos del Fondo Monetario. Así, por ejemplo, la sección 3 
del Artículo V del texto original del Tratado facultaba a un país miembro para 
comprar al Fondo la moneda de otro miembro a cambio de su propia moneda. 
Igualmente, un país podía adquirir moneda extranjera a cambio de oro, según 
expresamente lo facultaba la sección 6 del Artículo V. La seccibn 2 del mismo 
Articulo V, al establecer las limitaciones al uso de los recursos del Fondo, no 
hacía otra cosa que facultar al Fondo para poner a disposición de los países 
miembros sus recursos fmancieros, siempre que no estuviera limitado por esta 
norma. 

Con la segunda modificación del texto del tratado, las disposiciones antes 
referidas se mantuvieron inalteradas en terminos generales, salvo en cuanto se 
eliminó deftitivamente la facultad de comprar moneda extranjera a cambio de 
oro. Lo relevante para nuestro estudio fue la introducción expresa de las opera- 
ciones Stund-by, a traves de la deftición que de ellas se estableció en la letra 
(b) del Artículo XXX. Este artículo las define como: “U~Q decisión del Fondo 
por tb cual se ie asegum Q un miembro que podrá hacer compra de kx recursos de 
Ia Cuenta General de acuerdo Q los ttkninos de In respectiva decisión, durante 
un período específico y hasta un monto detenninado”4. 

Los recursos financieros que el Fondo Monetario Internacional pone a dispo- 
sición de los países resultan principalmente de las suscripciones de los países 
miembros, las que son iguales a sus cuotas. Las cuotas son ajustadas de tiempo en 
tiempo según lo establece la sección segunda, letra (a) del Artículo III del texto 
del tratado’. El Fondo Monetario también obtiene recursos de préstamos que los 
países miembros o instituciones de carácter internacional le otorgan de confor- 
midad a sus atribuciones. 

4 El Artículo 15 de la Ley NO 8.403 establece que: “El texto oficial de los acuerdos 
aprobados en la Conferencia Monetaria y Financiera de las Naciones Unidas será el origiial 
en inglés que se halla archivado en el Ministerio de Relaciones Exteriores”, de forma que se 
haoe necesario reproducir aquí el texto en inplés del Artículo XXX (b) del Tratado, que de- 
fine tas operaciones Stand-by así: (b) ‘Wand-by anangements rn~ns a decision of thc Fund 
by which o member is asured thot it will be able ta moke purchases from the general resources 
account in occordance with the terms of the decision during ZI specified period and up to a 
specified amount”. 

’ En dicha disposición se establece que la Junta de Gobernadores del Fondo realizará 
en intervalos periódicos de 5 tios una revisión general de las cuotas, pudiendo efectuarse en 
períodos menores si así se estima conveniente. Además, la misma Junta en cualquier mo- 
mento está facultada para ajustar la cuota de un país miembro particular. En todo caso, la 
letra (c) de la sección 2 del Artículo III requiere el acuerdo del 85% del total del poder de 
voto. 
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III. MEC.~NICA DE OPERACIONES STAND-fly 

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

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

De acuerdo con la letra (a) de la sección 2 del referido Artículo V el Fondo 
está facultado para efectuar operaciones y transacciones sujetas alas limitaciones 
establecidas en las disposiciones del Tratado. En dicha disposición se faculta al 
Fondo para efectuar transacciones que tengan por objeto suministrar a un miem- 
bro la moneda de otro miembro o derechos especiales de giro6, todo a cambio 
de su propia moneda o de estos derechos especiales de giro. Este uso de los recur- 
sos fmancieros del Fondo sólo será efectuado a requerimiento expreso del país 
que sufre el desequilibrio en la balanza de pagos. 

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

’ Los derechos especiales de giro o Spcctil L3rawing Rights son usados como unidad de 
cuenta por el Fo”do; es la unidad en la cual todas las transacciones y  operaciones del Fondo 
son efectuadas; ccmo, kmisn~o, es la unidad en que todas las obligaciones de los países mient- 
bros so” detemtinadas. Fueron introducidos en 1969, axno una nueva TQSBIYB del Fondo, 
además del oro, y  su valor era deten-hado en relación B este metal. sólo 8. partir de h SC- 
gunda modificación del Tratado es que se le dio un cwácter de unidad de cuenta, formado por 
una “canasta” o grupo de las 5 monedas más importantes en thninos de su utilizatión en 
el comercio internacional. Además de las colocaciones oticiales de derechos especiales de 
giio en favor de los países miembros, todos los crklitos, prbtamos, inveràones, fondos de mo- 
nedas y  recursos adminhtrados por el Fondo so” determinados en esta uidad, cnmo también 
lo so” las cuotas y  reservas de los países miembros Asin~ismo son usados por algunos países 
mmo la unidad oDntm la cual es detenhado el valor de sus monedas. El propósito último 
de los derechos especiales de giro es suplementar la reserva existente en propornón a la cuota 
de cada uno de los países miembros del Fondo. El volumen de los derechos especinles de 
giro es detennhado por el Fondo ro” el propósito de que se constituya”, como lo dice el 
Artículo VIU, sección 1, en la “principal reservo de bienes del Sistem Monetmio Intemacio 
MI”. Toda nueva decisión de a>loc.ar derechos especiales de giro debe sa determinada por la 
Junta de Gobernadores a propuesta del Director Administrativo par un 85% del poder total 
de voto, según lo dispone el Artículo XVIII, sección 4 (a). 

Los derechos especiales de giro pueden ser usados en “M operación Stand-by para ad- 
quirir monda extranjera. El uso de esta unidad de cuenta se puede efectuar a través de dos 
vías: 

i) Por designación: en que el Fondo designa a otro país miembro que se halla en una 
posición favorable, tanto en su balanza de pagos como en su reservas, para que provea o 
venda k moneda que el país requirente necesita. a cambio de derechos especiales de giro. 
Cos paises miembros se encuentran obligados a vender la moneda requerida a cambio de estos 
derechos especiales de gimo; y  

ii) Por acuerdo: entre las partes, que so” poseedoras de derechos especiales de giro, y  
que cmwienen en Cambiar htos por moneda extranjera en forma voluntaria. 



VELOSO: OPERACIONES “STAND-BY” 

reservas internacionales de los miembros y el desarrollo de los mercados de mm- 
bio. Usualmente se establece en la documentaci6n de las operaciones Sfand-by 
que la elección de la moneda a vender será efectuada por el Fondo, pero tam- 
bi6n se puede acordar en la misma documentación la moneda a comprar. 

El país requirente no necesita todos los recursos a la vez, de forma que se 
tija por el Fondo un petiodo en el cual el pafs tendrá el derecho para comprar 
la moneda requerida (usualmente este penódo es de 12 meses). Asimismo se 
acuerdan en la documentación fechas determinadas y montos mínimos y máxi- 
mos que puedan ser comprados en cada oportunidad. Los montos mkmos y 
mínimos de las compras se determinan en derechos especiales de giro. 

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

La recompra por el país miembro de su moneda en poder del Fondo se en- 
cuentra regulada en la secci6n 7 del Artículo V. Esta obligación de recompra la 
podemos describir en los siguientes puntos: 

i) De acuerdo a la letra (a) de la sección 7 del Artículo V que comentamos, 
el país miembro tiene el derecho de recomprar su moneda en cualquier momento, 
sujeto al pago de ciertos cargos’. Este derecho puede ser ejercido para recomprar 
su moneda en poder del Fondo como consecuencia de la operacibn St&-by, 
0 por cualquier otro concepto; 

ii) De acuerdo a la letra (b) sección 7 del Artículo V, un país miembro que 
bajo el aínparo de una operación Stand-by ha efectuado una compra de moneda 
extranjera norn&menre deberá recomprar su moneda al mejorar la posici6n de 
su balanza de pagos y reservas internacionales. El concepto de normalidad reque- 
rido indica que es admisible la existencia de circunstancias excepcionales que, no 
obstante mejorar la balanza de pagos y las reservas internacionales, no obligan al 
país miembro a recomprar la moneda. 

ES importante detenerse aquí para seflalar que, de acuerdo con el informe 
de la Junta Ejecutiva a la Junta de Gobernadores sobre la segunda modificaci6n 
del texto del Tratado, se seflaló que “la recompra no es una obligación, pero que 
la observancia de ella es relevante a las relaciones del miembro con el Fondo”*; y 

iii) La letra (c) de la sección 7 del Articulo V seflala que la recompra deberá 
hacerse no más allá de 5 aflos a contar de la compra. La práctica del Fondo ha 
sido fdar períodos de recompra que van desde los 3 aflos hasta los 5 tios, conta- 
dos, como se dijo, desde la respectiva compra. Sin embargo, el Fondo por un 
85% del poder total de voto puede aumentar el pen’odo de compra. En este sen- 
tido la smpliaci6n del pen’odo puede ser adoptada en términos generales (para 
todos los países miembros) o en términos especiales para un país determinado. 

Para que un país miembro pueda utilizar los recursos fmancieros del Fondo 
por el mecanismo descrito anteriormente, éste debe contar con la decisión favora- 

’ El Fondo Monetario Internacional debe (imperativo) cobrar una comisión por los 
servicios implicados en una operación de compra de moneda, ya sea que Qta se efectúe por 
medio de derechos apec&les de giro o con la moneda del propio país requirente. Además, 
el Fondo puede (facultativo) cobrar una comisión adicional pop las operaciones Stand-by 
y acuerdos similares. Siendo en este dltimo caso d iscrecional la facultad para hacerlo. Asf 
se deaprende de lo dispuesto en la letra(a) de la sección S del Artículo V. 

’ A Repor! by the Executive Directors to the Board of Govemors. Internatima Le& 
Mate-i& 1977, p. 550. 
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ble de la Junta Ejecutiva del Fondo Monetario’ formalizada legalmente mediante 
un Stand-by. Ya hemos senalado que las operaciones de Stand-by han sido incor- 
poradas expresamente al texto del Tratado del Fondo Monetario Internacional a 
partir de la segunda modificación, con la deftición que de ellas da el Artículo 
XxX, letra(b) del texto tratado. 

Para aprobar una operación Stand-by la Junta Ejecutiva del Fondo Moneta- 
rio requiere que el país miembro presente un programa económico que permita 
alcanzar o mantener la estabilidad de la balanza de pagos y/o mejorar la posición 
de las reservas internacionales, sin detrimento de la prosperidad nacional o inter- 
nacional. El programa económico debe promover los propósitos del Fondo, permi- 
tir el cumplimiento del Código de Conducta contenido en los artículos del Fondo 
y, al mismo tiempo, asegurar que el uso de los recursos del Fondo no será mde- 
bidamente prolongado en el tiempo. El programa económico no esta establecido 
en las cláusula.v del cumplimiento que veremos más adelante, sino que esta esta- 
blecido en una Letfer of Intent (Carta de Intenci6n) enviada al Fondo Monetario 
Internacional y fmada por el ministro de Hacienda respectivo o el presidente 
del Banco Central, y de la cual se hace expresa referencia en las cláusulas de la 
operación Stand-by, entendiéndose que forma parte del documento que formaliza 
la operación. En dicha Letter of Znrent, el país requirente establece los objetivos 
y políticas que seguirá todo el tiempo que se encuentre vigente la operación 
Stand-by. 

El programa económico incorporado al Sfund-by por la vía de la Letter of 
Intent contiene las “condiciones” que el Fondo espera que un país miembro 
cumpla para poder usar sus recursos. 

El Artículo V, sección 3, letra (b) en todos sus números contiene cuatro li- 
mitaciones adicionales al uso de los recursos generales del Fondo, condicionando 
su utilización por el país miembro. Estas normas disponen: 

i) Que el uso de los recursos generales del Fondo debe ser hecho de acuerdo 
a los artículos y políticas del Fondo Monetario. De esta forma el Fondo debe 
examinar todo requerimiento de compra de moneda a través de una operación 
Stand-by, y determinar que el requerimiento se efectúa sin violar ninguna norma 
o poli’tica del Fondo. Si el Fondo llega a determinar que la condición contenida 
en la letra (b) (i) de la sección 3 del Artículo V no se cumple, deber5 rechazar el 
requerimiento, salvo que éste sea para el uso del “tramo de reserva” de que gozan 
todos los paises miembros, y cuyo monto es igual al 75% de la cuota de cada 
país; 

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

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

’ La Junta Fjecutiva es el segundo órgano en importancia del Fondo Monetario In- 
ternacional, después de la Junta de Gobernadores. “Lo Junra E/ecutivo ser0 responsable de 
la conducción de los negocios del Fondo, y para este propósito ejerceró todos los poderes 
delegados II ella por lo Juntn de Gobernadores” Articulo XII, sección 3, letra (a). 
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sar un incremento de la moneda del país requirente en poder del Fondo, que 
supere 2 veces la cuota del respectivo país comprador. Este h’mite se refiere al 
total de la moneda del país requirente en poder del Fondo por concepto de la 
poh’tica bajo la cual el país solicita la operación. Así, los montos de moneda del 
país requirente que el Fondo tiene en su poder a titulo de una política especial 
no han de ser considerados”; y 

iv) La última condición requerida por la letra (b) de la sección 3 del Artícu- 
lo V que comentamos es que el país que requiere la operación no haya sido de- 
clarado inelegible”, ni que la moneda que solicita el país requirente haya sido 
declarada escasa, de acuerdo con la secci6n 5 y sección 3, letra (e) del Artículo V, 
respectivamente. 

El Artículo V, sección 4 faculta al Fondo para renunciar a las condiciones 
enumeradas anteriormente en los números iii) y iv), y que corresponde a esos 
mismos números de la sección 3 (b) del Artículo V. El Fondo podrá aceptar 
otro tipo de garantías y seguridades para cautelar sus intereses cuando ha otorga- 
do una renuncia. En todo caso no se podrá renunciar a las condiciones i) y ii) de 
la disposición antes seflalada. 

La “condicionalidad” es una característica esencial de toda operación Stund- 
@. El Fondo no responderá favorablemente a los requerimientos de un miembro 
para el uso de sus recursos, a menos que el miembro haya presentado un progra- 
ma que satisfaga al mismo Fondo, en cuanto permita al país resolver el dbficit 
de balanza de pagos en la forma mas efectiva posible. 

La mayoría de los recursos que el Fondo Monetario Internacional pone a dis- 
posición de sus miembros para resolver sus dificultades de balanza de pagos son 
efectuados mediante este mecanismo legal denominado Stand-by, o una variante 
de 61, llamada Exrended Arrangement. 

Este último fue disetlado para ser usado bajo la política de asistir a los países 
en vías de desarrollo que sufrían problemas de balanza de pagos que dificultaban 
en forma considerable o impedían el desarrollo del país. Esto debe ser entendido 
en oposición a las facilidades que el Fondo otorga vía Stund-by , cuando el déficit 
de balanza de pagos es coyuntural y no afecta mayormente al desarrollo económi- 
co del país. 

Se habla de Exfended, por cuanto el período en el cual el país beneficiario 
de la operaci6n puede comprar los recursos facilitados por el Fondo es de 3 silos 
y no de 1, como es el caso del Stand-by. Además, el plazo para comenzar a recom- 
prar los fondos facilitados es de 4 anos en comparación a los 3 del Stand-by. 
Por último se habla de “extended” porque el período máximo de recompra es de 
10 afíos y no de 5 como es el caso de una operación Síund-by. 

ro ~lgunss de las políticas especiales del Fondo son las siguientes: Extended Facility; 
Supplementory Fimmcing Factity; Compensatory Fihancing Facilfty; Buffet Stock Financ- 
ing Facility, y Shuctuml Adjustment Facility. 

l1 Si el Fondo comidera que uno de los miembros está usando los ~ecmsos del Fondo 
de manera contraria con los propósitos de bte, deber& representar al país miembro dicha cir- 
amtancia en un informe que fijará un plan para contestar. Después de presentado el in- 
forme, el Fondo restringirá el usa de sus I~CLIISOS al pafs, y si &te no da respuesta o responde 
en forma imatisfadoria a juicio de la Junta Ejecutiva, ser& declarado Inelegible para el uso 
de los mcursos del Fondo. Artículo V. seccih 5. 
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Salvo lo seflalado en el párrafo anterior, ambas operaciones son idénticas y 
tienen siempre por objeto el resolver un dbticit de la balanza de pagos del país 
miembro. 

Las operaciones StllllcI-by se celebran en términos shnilares para todos los 
países, adaptándose a las circunstancias individuales de cada país miembro en 
~610 tres aspectos: 

i) Pen’odo del Stand-by: Esto es el período durante el cual el pafs miembro 
puede efectuar la compra de la moneda requerida para resolver su déficit de ba- 
lanza de pagos; 

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

iii) Cláusulas de cumplimiento: Estas cláusulas establecen los mecanismos 
para la revisión del programa económico, propuesto por el país requirente (no es 
el programa económico mismo), procedimientos de consulta y todo tipo de ga- 
rantías en tbrminos económicos. Los mecanismos son seleccionados por el Fondo 
bajo la suposición de que la observancia de ellos implica el cumplimiento del 
programa económico propuesto por el país que utiliza los recursos del Fondo en 
la Letter of Intent. 

Así, si un miembro falla en observar estas cláusulas, si bien no esta incum- 
pliendo un contrato, está violando en forma indirecta los artículos del Fondo. 

El profesor Joseph GoldI clasifica estas cláusulas de cumplimiento en dos 
grupos: 

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

ii) Aspectos macroeconomicos de la economía del país miembro que utiliza 
los recursos del Fondo. 

Estas c1áusula.s de cumphniento son tantas cuantas fueren necesarias para 
dar indicios al Fondo de que el principal objetivo de un programa económico está 
o no siendo logrado. Además, son objetivas, de forma de dar tanto al Fondo Mo- 
netario como al país miembro la seguridad de si se están cumpliendo o no, y, 
al mismo tiempo, de proteger al país miembro de cualquier discrecionalidad del 
Fondo. Si el país miembro viola alguna de las clúusulas de cumplimiento, su dere- 
cho para comprar la moneda requerida de acuerdo al Stand-by se ve interrumpido 
en forma automática. No obstante, la interrupción cesará si el país miembm re- 
asume la observancia del programa contenido en el Letter of Intent y plasmado 
en las cláusulas de cumplimiento. Estas cláusulas de cumplimiento de Stand-by 
permiten al Fondo supervigilar el programa económico establecido en la Letter 
ofhtent sobre la base de información provista por el propio país miembro de 
que el programa está en curso. 

IV. CARACTERÍSTICAS LEGALES 

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

l2 GOLD, Joseph, 711e growing rule of the Inrernationai hfonetory Fund’s Stond-by 
Ammgements JoumdofBusines Law,1984,julio,p.308. 
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y de los acuerdos Stand-by13. Desde el punto de vista legal esta decisión debe ser 
considerada como una gufa no obligatoria a ser aplicada con flexibilidad. 

La decisión sólo dice relación con el uso de los recursos generales del Fondo 
y no con el uso de otros recursos del Fondo. En el hecho, esta decisión ~610 viene 
a reconocer la práctica de las operaciones Stand-by, tal como ellas se han efec- 
tuado desde sus inicios, analizando ciertos elementos que son claves para estudiar 
algunas características legales de las operaciones. 

a) Condiciones previas de las operaciones ‘5tand-by’1 

Las “condiciones previas” se refieren a ciertas políticas o medidas que el 
país miembro que requiere celebrar una operación Stand-by debería adoptar aún 
antes de tomada la decisión por la Junta Ejecutiva para tener asegurado el uso 
inmediato de los recursos del Fondo. 

No se trata de un efecto legal propiamente tal, en cuanto no es consecuencia 
o resultado de un acto jurfdico, pues son condiciones o medidas anteriores a la 
celebración de la operación Stand-by e incluso anteriores a la decisión de la Junta 
Ejecutiva. Con la adopción de estas condiciones previas se intenta simplemente 
“permitir al miembro la adopci6n y puesta en práctica de su programa económi- 
co”r4, según lo segala textualmente el párrafo de la decisión de la Junta Ejecutiva 
antes mencionada. De forma que, adoptadas que sean estas medidas o condiciones 
previas, el Director Administrativo informará a la Junta Ejecutiva sobre el pro- 
greso de las negociaciones entre el Fondo y el país miembro. El Director Admink- 
trativo recomendará a la Junta Ejecutiva la aprobación de la solicitud del país 
miembro para el uso de los recursos financieros del Fondo, cuando, a su juicio, 
el programa de ajuste del país requirente sea consistente con los artículos y po- 
líticas del Fondo Monetario. 

En este contexto están insertas las misiones que el Fondo envía a los países 
miembros”. Estas misiones consisten en equipos oficiales, los que, actuando bajo 
las directivas del Director Administrativo, negocian con el país miembro “sobre 
la premisa de que ciertas políticas serán ejecutadas como pilares fundamentales 
para el programa económico de ajuste, pues éstas son necesarias para asegurar que 
el programa económico del país miembro será efectivo”“. 

Si alguna de las políticas o medidas no son puestas en operación al comienzo 
del programa, esto es, antes de celebrar la operación Stand-by (por ejemplo, 
cualquier autorización legislativa necesaria que no haya sido obtenida, o la deva- 
luación de la moneda del país miembro), el Director Administrativo deberá con- 
cluir que no puede recomendar la aprobación de la operación Stand-by por la 
Junta Ejecutiva y que es improbable que el miembro se vaya a someter a los 
requerimientos de una operación de este tipo. 

El párrafo 7 de la referida resolución faculta al Director Administrativo para 
juzgar, previa aprobación de la operación Stand-by, si un programa económico es 

l3 Decisión No 6.056 (79-38), Annual Repart of the Executive Directors, 1979, pp. 
136-38. 

l4 Id., p. 137. 

lS ArticllIo XI. 

r6 GOLD, Joseph, C~ndition&. IMF Pamphlet Series NO 31,1979, p. 29. 
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o no consistente con las políticas y artículos del Fondo Monetario, como también 
para juzgar previamente si es probable que se pueda llevar a cabo. 

El párrafo 7 de la decisión que comentamos, al igual como lo hacen el Artículo 
XII, sección 3 (a), y el Artículo XII, sección 4 (b), del Tratado del Fondo, estable- 
ce las relaciones entre el Director Administrativo y la Junta Ejecutiva. Se fija 
como ámbito de competencia de la Junta Ejecutiva la conducción de negocios 

del Fondo, y como competencia del Director Administrativo la conducción de 
los negocios ordinarios del Fondo, es decir, las cuestiones de aplicación de las 
políticas determinadas por la Junta Ejecutiva. Bajo este párrafo 7, el Director 
Administrativo debe mantener informada a la Junta Ejecutiva del progreso de las 
negociaciones, especialmente cuando condiciones previas están siendo discutidas. 
Hay que recalcar que el procedimiento de información a que se hace referencia 
en el párrafo 7 no implica una reunión de la Junta Ejecutiva, ya que la última 
frase del párrafo habla de “Directores Ejecutivos” y no de “Junta Ejecutiva”. 
Es decir, la informacibn ha de ser individual a cada director, y no colectiva a la 
Junta Ejecutiva en su conjunto. 

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

Acordada por el Fondo una operación Stand-by, ésta no da origen a una rela- 
ción contractual entre el país miembro y el Fondo Monetario Internacional. Co- 
mo ya hemos dicho, sólo significa que hay una decisión del Fondo de asegurar la 
disponibilidad de recursos para el país requirente, tal como se desprende del 
Artículo XXX, letra(b). 

Esta idea es reiterada por el párrafo tercero de la decisión de la Junta Eje- 
cutiva de fecha 2 de marzo de 1979, que establece: “Las operaciones Stand-by 
no son contratos o acuerdos internacionales, de manera tal que en su lenguaje 
debe evitarse una connotación contractual”r7. 

El hecho de que la operación Stand-by, en conjunto con la Letter of Intent, 
no constituye un contrato ni un acuerdo internacional entre el Fondo Moneta- 
rio Internacional y el país miembro, se basa tanto en circunstancias legales como 
en consideraciones de carácter práctico. 

Tanto el Fondo Monetario como el país miembro tratan de evitar esta rela- 
ción contractual, pues, como hemos visto, la Letter of Zntent, que se adjunta a 
esta operación, “contiene una serie de declaraciones de poh’ticas económicas 
que son tan imprecisas que difícilmente pueden constituir o tener el carácter de 
contractual”‘s. Difícilmente una declaración de la politica económica a seguir 
por el país miembro puede ser objeto de una obligación contractual, por muy 
definida y determinada que esta sea. iCómo se podrfa hacer exigible? iQuién 
podrá determinar si una política económica se está o no cumpliendo por el país 
miembro? 

Otro elemento legal que acentúa este carácter no contractual es la ausencia 
expresa de animus contrahendi, es decir, de la intención de celebrar el contrato. 

l7 Id., p. 136. SU versión original en inglés dice: “Stund-by ornngemcnts are Mt inter- 
notional agreements and thwefore Innguage hting o ContrOctWl COnmtUtlOn wül be akded 
in Stand-by avangemurts and letters of intent”. 

l8 GOLD, Joseph, Order in Internatlonal Finance, the promotfon of IMF Stand-by 
A,m,,gemcnts ami the D,-afting of Privote L.oanr Agreements IMF Pmphlet kies t-J0 39. 

1982, p. 12. 
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Así, la ausencia de este animus contrahendi ayuda al país miembro a evitar difi- 
cultades de tipo político, pues, de ser un contrato, el país se está obligando a 
cumplir a una autoridad extranjera sobre materias de importancia nacional. 

Si otorgamos naturaleza contractual a las operaciones Stand+, el país 
miembro, al asumir como obligación contractual sus declaraciones de poh’ticas 
económicas contenidas en la Letter oflntent, podría verse expuesto fácilmente de 
ser acusado de violar obligaciones internacionales por cualquier evento que lo 
lleve a modificar su política ya declarada. De ser así el país miembro, para evitar 
el incumplimiento de una obligación internacional, intentaría declarar sus pali- 
ticas económicas en la Letter oflntent con tal imprecisión y ambigüedad que el 
logro del objetivo económico perseguido por el Fondo Monetario se verá seria- 
mente dificultado, de forma que el proceso de ajuste, tanto nacional como inter- 
nacional, podn’a verse seriamente perjudicado. 

Otra consideración que se ha tenido presente por el Fondo Monetario para no 
otorgarles el carácter de contractual a estas operaciones es el deseo de evitar posi- 
bles conflictos legales con otras organizaciones internacionales. Algunas de las po- 
líticas incluidas en el programa de ajuste pueden ser objeto de la competencia de 
otra organización internacional”. De esta forma podrían surgir conflictos si un 
miembro del Fondo Monetario Internacional lo es, almismo tiempo, de otra organi- 
zación internacional y fuera obligado a tomar decisiones para con el Fondo que 
son de competencia de otras instituciones. 

Del análisis legal contenido en la decisión de fecha 2 de marzo de 1979 se 
desprende claramente que por no ser de naturaleza contractual las operaciones 
Stand-by no existe la necesidad para un país miembro de seguir los procedi- 
mientos constitucionales de celebración de contratos y tratados internacionales, 
de forma que tampoco se hace necesario registrar las operaciones Stand-by en la 
Secretaría de las Naciones Unidas, de conformidad al Artículo 102 de la Carta 
de las Naciones Unida?‘. 

Dado el carácter no contractual de las operaciones Stand-by, el profesor 
Joseph Gold estima que: “El Fondo no se considera obligado a asumir la vigilan- 
cia de las principales políticas que se contienen en la Letter of bztent y que usud- 

mente constituyen el programa de estabilización”. Considera el profesor Gold que 
al Fondo “le puede resultar tremendamente difícil ejercer esta tarea de vigilancia 
de las políticas económicas contenidas en la Letter of Intent, si es que se les con- 
sideran como obligaciones internacionales asumidas por el país miembro”2’. En 
la práctica, la vigilancia sobre el cumplimiento de las poKticas es a través de los 
ctitetios de ejecución, de los cuales hablaremos más adelante. 

lg Ver atic& de GOLD, Joseph, 7he rekztionship between the IMF ami the World 
Bank, 15 Creighton Law Review, 1981,82, NO 2, p. 499. 

*’ El Artículo 102 de la Carta de las Naciones Unidas establece: Todo tratado y todo 
acuerdo internacional concertado por cualquiera de los miembros de los Naciones Unidas 
después de entrar en vigor esta Gxta, serán registrados en la Secretaria y publicados por 
Lsta a la mayor brevedad. 

Por su parte, la Convención de Viena sobre el Derecho de los Tratados, en su Artículo 
80, dispone: “Los tratados, despu& de su entrada en vigor, se transmitirán a lo Secretaria 
de las Naciones Unidas pum su registro o archivo e inscripción. según el caso. y pora su pu- 
blicación” 

GOLD. Joseph, Conditioruly, IMF Pamphlet Series NO 31,1979, p. 20. 
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Otro elemento integrante de las operaciones Stand-by es la Lefter oflnrent, 
la cual tampoco es parte de una relación contractual, ni puede ser considerada 
como una declaración unilateral que crea obligaciones para el país miembro. El 
análisis de que esta Letfer of Intent es una declaración unilateral de carácter 
obligatorio es tan errado como tambien lo es el análisis de que es un contrato. 

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

Si un país miembro ejecuta una transacción (compraventa de moneda extran- 
jera con una obligación de recompra en el futuro) bajo el amparo de una opera- 
ci6n Sfnnd-by se encontrará obligado por el articulado del Tratado del Fondo 
Monetario, como también por la decisión de la Junta Ejecutiva de poner a dispo- 
sición del país sus recursos financieros. Aquí se debe recalcar que son los artículos 
del Fondo y la decisMn de la Junta Ejecutiva los que obligarán al Fondo en esta 
operación con el país requirente. Más aún, el incumplimiento de las pohticas con- 
tenidas en la Lelfer of Intenf puede significar que el miembro, habiendo hecho 
compras de moneda bajo una operación Stand-by, se encuentra “usando los re- 
cursos generales del Fondo de forma contraria a los propósitos del mismo”. El 
simple incumplimiento de las poh’ticas declaradas por el país miembro no implica 
automáticamente el “uso impropio de los recursos financieros del Fondo, ni 
acarrea la irtelegibilidad del país, ni limita el acceso a otros recursos del Fondo”“, 
sino que significa la suspensión automática del derecho a comprar moneda ex- 
tranjera. 

La ineZegibi¿i&d y la limitación en el uso de otros recursos del Fondo son 
sanciones discrecionales que puede adoptar el Fondo Monetario Internacional, 
respecto de las cuales el Fondo ha mostrado cierta reticencia para emplearlas. 
A cambio, ha preferido proteger sus recursos mediante el desarrollo de otras 
técnicas. 

Dentro de los beneficios que derivan de la aclaración del carácter no contrac- 
tual de las operaciones Stmd-by, según el profesor Gold, es que “termina con la 
errónea distinción que muchas veces se ha hecho entre ‘criterios de ejecución 
obligatorios’ o ‘condiciones’, en contraste con las políticas que son parte del 
programa económico a implementarse por el país miembro del Fondo Mone- 
tario Internacional, pero que no son ‘condicjones obligatorias”‘. El profesor 
Gold es categórico al senalar que este lenguaje no sólo oscurece la naturaleza 
legal de las operaciones Stand-by, sino que también crea la impresión de que 
sólo las “condiciones obligatorias” son parte de la condicionalidad del Fondo. 
Muchas veces -continúa el profesor Gold- ciertas poh’ticas del país miembro 
que no son condiciones objetivas son tan vitales como las condiciones mismas 
para el exito del programaB. 

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

” Id., p. 21. 

23 Id., p. 21. 
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Así, por ejemplo, si hay un incumplimiento de alguna poh’tica declarada por 
el país miembro en la Letrer oflnfent el Fondo puede suspender el derecho del 
país para comprar la moneda extranjera requerida de acuerdo al Stand-by en 
forma automática. No obstante, esta interrupción cesará si el país miembro 
reasume la observancia del programa contenido en la Letter of Intent. 

El Fondo Monetario Internacional nunca ha ejercido el derecho de cancelar 
una operación Sr~nd-by; no obstante ha reconocido el derecho de cancelación 
de una operación por parte del país miembro. El Fondo tiene el derecho de 
cancelar cualquier decisión ya adoptada por él, ya que las operaciones Stand-by 
son decisiones del Fondo, tal como expresamente lo dispone el Artículo XXX 
(b) del texto del Tratado del Fondo Monetario. El derecho del Fondo de res- 
cindir una operación Stand-by no deriva del hecho de que sea un contrato, y 
que, como consecuencia de ello, el derecho de rescindir esté implícito, sino que 
este derecho deriva del uso impropio que de los recursos del Fondo hace el país 
requirente, amparado en los artículos del Tratado. 

c) Período de las opemciones “Stand-by” 

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

El perr’odo usual de una operación Stand-by es de un tio. Excepcionalmente 
el párrafo 20 de la ya comentada decisión de la Junta Ejecutiva de Directores 
autoriza para que “si es requerido un pen’odo más largo por un miembro del 
Fondo y este considera necesario permitirle al país miembro implementar su 
programa de ajuste en forma exitosa, la operación Stand-by puede extenderse mas 
allá de un afta”. En todo caso, el período de una operación Stand-by no puede 
extenderse más allá de tres silos para los casos que expresamente se sefialen por 
decisión del Fondo Monetario Internacional. 

En las primeras operaciones Stand-by el período no sobrepasa los seis meses, 
pero con el desarrollo de las cláusulas tendientes a proteger los recursos financie- 
ros del Fondo contra los usos contrarios a los artículos del Tratado por parte 
del país requirente, el período de las operaciones se extendió hasta doce meses. 
Así, numerosas operacionesSfun&by por períodos superiores a los seis meses origi- 
nales se hicieron de uso común en práctica del Fondo. 

El Fondo Monetario fue mas allá de esta práctica con la llamada Extended 
facility, bajo la cual los períodos de las operaciones Stand-by se extendían mas 
allá de un ano, llegando en casos particulares hasta los tres tios. Sin embargo, el 
Fondo requería la concurrencia copulativa de dos circunstancias muy especiales 
para extender el período mas alJá de los doce meses usuales. Estas circunstancias 
eran: 

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

ii) Una economía caracterizada por un crecimiento lento y una inherente 
débil balanza de pagos, cuya posición impida una activa política de desarrollo. 

Debido a que las dificultades de balanza de pagos antes descritas tienen ca- 
racterísticas particulares en cuanto a su origen (desajustes estructurales en la 
producción y el comercio) y sus efectos (crecimiento económico lento), el Fondo 
Monetario consideró que podía tomar períodos más largos que los seis meses origi- 
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nales y que, en atención a las circunstancias de cada miembro, podría ser imperio- 
samente necesario prolongar en el tiempo el perr’odo de ajuste. 

La extensión gradual del período de estas operaciones ha llevado a la con- 
vicción de que si el ajuste será difícil, un programa de ajuste para la totalidad del 
período es preferible en vez de sucesivos programas de ajuste por períodos más 
cortos. Esta técnica de períodos más largos puede ser ventajosa, por cuanto el 
país miembro deberá ajustarse al programa previamente disenado en un período 
superior, sujeto a revisiones periódicas del cumplimiento del programz en las dis- 
tintas etapas de la operación. No obstante todo lo anterior, el período básico 
normal de una operación Stand-by se mantiene en doce meses. Una razón para 
ser cauto a acordar períodos más largos como una práctica habitual es la necesaria 
distinción que ha de hacerse entre la asistencia para resolver problemas de balanza 
de pagos (objetivo propio del Fondo Monetario) y el financiamiento para el 
desarrollo (objetivo que puede corresponder a una institución diferente como el 
Banco Mundial). 

La severidad de las condiciones impuestas por el Fondo es ajustada de dife- 
rentes maneras y una de ellas es la velocidad en la cual el ajuste de las operaciones 
Stand-by debe llevarse a cabo. Así, la ampliación del plazo puede ser considerada 
como una reducción del rigor de las condiciones del Fondo. Por esta raz6n, en el 
párrafo segundo de la decisión de la Junta Ejecutiva un miembro puede tomar la 
iniciativa de requerir un pen’odo mayor a un ano, pero el Fondo se reserva el 
derecho a determinar cuando un perr’odo más largo es o no necesario para el bxito 
del programa. 

d) CIáusulas de consulta 

Expresamente la Junta Ejecutiva del Fondo Monetario Internacional ha re- 
querido como elemento esencial la inclusión dentro de las operaciones Stand-by 
de cláusulas que contemplen procedimientos de consulta entre el país requirente 
y el Fondo. Estos procedimientos de consulta son establecidos ademas de 10s 

procedimientos de consulta periódicos contemplados en el Artículo XI del texto 
del Tratado del Fondo Monetario Internacional. 

Estas cláusulas deben establecer mecanismos para reuniones de consulta de 
tiempo en tiempo durante la totalidad del pert’odo en el cual el miembro tiene 
el derecho de comprar moneda extranjera y la obligación de recomprarla. 

Se han requerido estas cláusulas de consultas, pues permiten establecer una 
estrecha y cercana relación entre el Fondo y el país requirente. Así, tanto el país 
miembro como el Fondo pueden solicitar una reunión de consulta en el momento 
que lo estimen conveniente. 

El Fondo ha determinado que estas cláusulas de consulta deben ser incluidas 
no sólo en las operaciones Stand-by, sino que en cualquier otra transacción en 
los tramos superiores de credito. 

Ya se ha dicho en este artículo que por la no observancia de los criterios de 
ejecución contenidos en la Letter oflntení, el derecho para efectuar compras se 
suspende automáticamente y sólo se recuperará si se reasume el programa eco- 
nomico. También quedará sin efecto la suspensión, si existiendo procedimientos 
de consulta estos son efectuados y se llega a un nuevo compromiso. Así adquieren 
tremenda relevancia práctica estas cláusulas de consultas obligatorias para todas 
las operaciones Stand-by. 
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En ciertas circunstancias los procedimientos de consulta se gatillan ~610 cuan- 
do una cláusula de ejecución no ha sido observada. Otros procedimientos de 
consulta tienen lugar antes de cualquier incumplimiento, como una forma de 
evitarlos. Usualmente se llama a procedimientos de consulta durante el período 
de la operación Stand~by, pero también pueden ser llamados en el período sub 
secuente, durante el cual el psis miembro está haciendo uso de los recursos del 
Fondo. 

Después de la terminación de la operación S?and-by los procedimientos de 
consulta contenidos en las cláusulas de la operación se referirán a políticas de ba- 
lanza de pagos y no a los criterios de ejecución contenidos en el documento de 
la operación Stand-by. 

V. CONSIDERACIONES FINALES 

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

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

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

ii) Las operaciones Stand-by no son préstamos o contratos de mutuo entre 
el Fondo Monetario Internacional y el país miembro, sino que son verdaderas 
operaciones de compraventa de moneda extranjera que llevan envuelta una cláusu- 
la de recompra, de acuerdo con los artículos del Tratado; y 

iii) Que la implementación de los programas y poh’ticas económicas que exige 
el Fondo Monetario Internacional no es establecida por éste para proteger 10s 
Intereses de los bancos acreedores de los países requirentes, sino para asegurar que 
el uso de sus recursos se efectuará de conformidad con las políticas y artículos 
del Tratado del Fondo Monetario, al cual los países requirentes han accedido li- 
bremente. 
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